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序章 問題意識・本論文の目的と意義・各章の構成 
 
問題意識 
 1980 年代半ばから現在にかけての約 20 年間において，日本経済はバブル経済と称される
好況期およびその後の深い不況を経験し，その傷はいまだ癒えずに不況状態が続いている．
そしてこれに呼応して，歴史的に稀に見る資産価格のインフレーションおよびデフレーシ
ョンを経験した．例えるならば，それはさながら『天国と地獄』とも言えるものである．
特に，株式をはじめとした金融資産の価格変動と同様に，土地の激しい価格変動が問題と
されてきた． 
株式のような金融資産とは異なり，土地は多面的な財であるといえる．土地は一般に生
産要素としての側面と，金融資産に準じる側面を持っている．土地はさまざまな形態で利
用される．具体的にいえば，企業が生産を行う際に，その設備を建設するために必要とさ
れる．企業に限らず，農業生産についても基本的な生産要素である．また住宅サービスを
享受する際に，その住宅を建設するために必要とされる．さらに行政サービスを提供する
ための施設を建設するための用地として，公共的性質も併せ持っている． 
これらはキャッシュフローの有無にかかわらず，その収益価値に応じた一定の地代を発
生させる．基本的な資産価格理論によれば，現在から将来にわたって発生するキャッシュ
フロー(地代)の割引現在価値を合計したものが土地のファンダメンタル価格であるとされ
る．しかし，バブル経済期における土地の価格はファンダメンタル価格を大きく超えてい
るとの指摘が多くなされてきた．また，バブル経済期以降現在にかけて，土地の価格は一
貫して下落傾向が続き，激しい資産デフレが生じてきた．場合によっては土地価格がファ
ンダメンタル価格を下回るようなケースも発生している． 
以上のことから，他の金融資産と比較して，土地の激しい価格変動が経済全体やわれわ
れの生活に大きな影響を及ぼしてきたことは容易に想像できるであろう． 
そしてこれを受けて，土地に関する経済的問題に対してこれまでさまざまな角度から分
析がなされてきた．既存研究としては，①地価自体の分析，②土地市場に関するミクロ的
視点からの研究，③地価が土地担保融資制度を通じて企業投資，ひいてはマクロ経済に対
して与える影響に関する研究，に大きく分類できると考える． 
①地価自体の分析に関しては，実勢地価とファンダメンタル価格との乖離についての分
析，実勢地価に対する割引現在価値モデルの説明可能性に関する考察などが挙げられる．
またヘドニック関数を用いた地価の推定などもこれに含まれると考えられる．実勢地価の
水準に対する政策的インプリケーションとして，この視点からは土地価格に対して与える
制度の影響，たとえば土地税制などの影響が論じられる．また，株式市場の効率性の議論
を土地市場に適用し，土地市場が効率的か否かの実証を通じて，現在価値モデルが長期的・
短期的に成立するかどうかを検証するといった研究もこの分類に含まれると考える．②土
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地市場に関するミクロ的視点からの研究は，市場における土地売買のモデル化を通じて取
引者の主体的均衡を情報の経済学に関する理論やゲーム理論などを援用しながら分析して
いるものが挙げられる．いずれもこれまで多くの研究がなされており，これらの問題に関
する分析視点やその方法に関しては，ほぼコンセンサスが得られているとみられる．③土
地価格がマクロ経済に対して与える影響に関する研究については，企業の投資行動が自ら
保有する土地資産額に影響を受けるといった，土地担保融資制度に注目した研究が多く存
在する．そこでは，土地担保融資制度を明示的に理論・実証モデルに含んだ分析が行われ
ている． 
特に最後に挙げた土地担保融資制度については，土地価格が金融市場を通じてマクロ経
済に対して影響を及ぼすといったメカニズムを解明するものであり，日本経済を分析する
うえで非常に大きな問題であると認識している．しかし，わが国の融資慣行として重要な
位置を占める土地担保融資制度に対して，既存研究の分析ではいくつか見落とされている
論点があると思われる．それらを列挙するならば，以下のとおりである． 
1. なぜ土地担保融資制度が日本経済において中心的役割を果たしてきたか，なぜバブル
崩壊後機能不全に陥ったかという原因について，土地担保融資制度の本質的意味を踏
まえての考察が必要ではないか． 
2. 土地担保融資制度には，企業による銀行借入を容易にするといった機能，銀行のモニ
タリング費用を節減する機能があるということが既存研究において確認されている．
したがって，土地には，本来の生産性に基づく価値に加え，これらの機能を併せ持つ
ことから発生する価値が付加されると考えられる．つまり，土地担保融資制度から発
生する付随的価値が土地価格に対して影響を持っている可能性がある．しかしこのよ
うな視点で土地価格を論じた既存研究はない． 
先述した既存研究の分類に応じて見ると，第１の地価分析に関しては，土地担保融資制
度の影響を考慮しない，あるいはその重要性を指摘するも計測困難性を理由に土地担保融
資制度の存在を無視して分析を行っているものが多い．また第３の土地担保融資制度を理
論・実証モデルに含む分析に関しては，地価は一般に外生的変数であり，実証分析を通じ
て地価が企業投資に有意に影響を与えていることを確認するにとどまっている．第２の論
点で挙げたような，土地担保融資制度が地価に与える付加的な影響に関する分析までには
至っていない．分析目的が異なるとはいえ，いずれも，土地担保融資制度の存在自体が自
己実現的に地価に対して与える影響を考慮していないという点で，分析視点に偏りがある
といえるのではなかろうか． 
このような認識から，土地担保融資制度の本質的意味を明らかにし，それを核として既
存研究の理論に位置づけを与え，土地担保融資制度の経済的インプリケーションに関する
統一的な認識を形成する必要性が感じられる．以上が本論文の問題意識である． 
 
本論文の目的および意義 
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本論文の目的は，上記の問題意識を受けて，日本経済における土地担保融資制度の経済
的性質を明らかにすることである．この経済的性質とは，以下の２点である．第１に，土
地担保融資制度が，土地価格あるいは企業の保有する土地資産額の変動を媒介して，日本
経済のマクロ的変動を規定しているという点である．そのメカニズムを分析するに当たっ
ては，マクロ的変動を引き起こす要因のうち，とりわけ企業の投資行動および銀行の融資
行動に注目する．第２に，土地担保融資制度の存在が土地に対して付加的な価値を発生さ
せる原因となることで，地価形成に影響を及ぼすという点である． 
土地担保融資制度を考察し，上記の２点を明らかにする意義は以下のとおりである． 
これまで，土地担保融資制度が日本経済に対して与える，もしくは与えてきた影響につ
いては，さまざまな角度から分析が与えられてきた．日本経済の特性として指摘されるこ
ととして，戦後一貫して間接金融の比率が他の先進諸国に比較して高く，特に高度経済成
長期においては大企業中心に高い GDP 成長率を実現してきた経緯がある．この間接金融中
心の金融システムを支える大きな一端が「有担保原則」と称される制度である．これは，
昭和初期の金融恐慌の教訓として，先進諸国の中でもとりわけ日本経済に特有の慣習であ
った．さらに，バブル経済期と呼ばれる 1980 年代後半から 1990 年代初めまでの期間にお
いては，不動産向け融資が過熱し地価上昇が激化した．この時期は，資本市場の整備･発達
に伴い，大企業の資金調達方法が直接金融方式に移行し，銀行は中小企業向け融資の割合
を高めざるを得なかった時期でもある．そこで，信用という意味では大企業に劣る中小企
業への融資に際して，中小企業への信用補完として，より『積極的』な(というよりは，結
果的に『無謀』な)土地担保融資制度に基づく融資が行われた．しかし 1990 年代半ば以降
現在までに，地価の下落を通じ企業への融資姿勢の変化が見られるとされる．土地担保融
資に関しては，地価下落を受けて，融資の伸び率が低下している．このような銀行の貸し
渋りが生じている原因のひとつとして，土地が信用に足る担保とみなされなくなってきて
いるということが挙げられるだろう．また 1990 年代以降多発した不良債権問題は，債務不
履行に当たり，土地資産額の減少を受けて銀行が債務を回収できないといった問題から発
生していることが多く，土地資産額が不況脱出の桎梏になっているという現状に関しては，
多くの論者がさまざまな角度から分析を行っている．このような状況を受けて，日本経済
を分析するに当たり，土地担保融資制度を無視できないといった立場の分析がなされてき
た． 
このような歴史的背景から，本論文において主たる分析対象となる土地担保融資制度は，
戦後から現在にかけて日本の金融市場において中核的な位置を占めていたといえる．した
がって，土地担保融資制度の機能と役割の分析は日本の金融市場の特徴および土地価格形
成を理解する上で非常に重要であると考える． 
 
各章の構成 
土地担保融資制度の機能と役割を中心的に考察，あるいは部分的に考慮した既存研究に
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おいて，土地価格が企業の投資行動あるいは銀行の融資行動に有意に影響を与えていたこ
とについては，すでに理論的および実証的に説明されている．しかし問題意識でも述べた
ように，これら既存研究では土地担保融資制度の一側面をモデルに組み込み分析している
という意味では，必ずしも統一的に土地担保融資制度を分析したものではない．本論文の
目的を達成するためには，制度の本質論のもと，これら既存研究の理論を体系化し，それ
らを実証的に分析してゆくことが必要となる． 
そこで本論文では，（1）土地担保融資制度の本質に関する議論を行い，その解釈の妥当
性を実証的に考察する．（2）制度の本質論に関連して，土地担保融資制度にかかわる主体，
つまり資金の借り手たる企業および資金の貸し手たる銀行の，それぞれの主体均衡に関す
る既存研究の理論的成果を実証的に確認する．（3）制度の本質論に関連して，土地担保融
資制度がマクロ経済全体に対して及ぼす影響に関する既存研究の理論的成果を実証的に確
認する．(４)さらに，土地担保融資制度が土地価格に対して付加的な影響を与えているとい
う実証を通じて，新たな地価分析の可能性を示す．（5）これらの分析に基づき，最終的に
今後の金融制度の変わるべき方向性を見出す． 
以上の過程全体を通じて，本論文の目的である，日本経済における土地担保融資制度の
経済的性質を明らかにすることができると考える． 
 
それでは以下，本論文における各章の構成を述べていく． 
 
まず，第 1 章および第 2 章は，土地担保融資制度の本質に関する議論とその実証に充て
られている． 
第 1 章では，土地に関する経済的問題をあつかった既存研究についてのサーベイを通じ
て本論文の位置づけを明確にする．そして，本論文の主たる分析対象である土地担保融資
制度の本質に関する考察を行う．そこでは，土地担保融資制度の本質が，「擬似エクイティ
性を持った銀行貸出」であり，土地担保融資の価値は転換社債のアナロジーとして把握さ
れるべきであることが主張される． 
第 2 章では，土地担保融資の価値を実証的に導出するため，企業の倒産オプション価値
を求める．そこでは，擬似エクイティ性を持った銀行貸出である土地担保金融制度が，戦
後期からバブル期までは有効に機能していたが，その後のバブル崩壊後の期に関しては機
能していないことが実証分析を通じて明らかになった． 
 
次に，第 3 章および第 4 章は，土地担保融資制度の本質に対する考察から導かれるその
経済的役割について，企業側・銀行側に分けて実証的考察を行っている． 
第 3 章では，企業側の立場で土地担保融資制度の経済的役割を考察する．これを，
Hayashi(1982)に代表される投資の調整費用モデルに対して，企業の土地資産額が借入総額
の上限となるような制約を課すことによって，土地資産額の上昇による借入制約の緩和が
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企業投資にプラスの影響を与えることを理論的に証明する． 
第 4 章では，銀行側の立場で土地担保融資制度の経済的役割を考察する．地価上昇を背
景とした土地担保融資制度の存在により，銀行の融資審査が十分に行われていなかったと
いう現実を受けて，土地担保がどの程度銀行による企業のモニタリング費用を節減してき
たかを定量的に把握する．そのために，随(1995)における銀行の利潤関数に対して，企業
の保有土地資産額を変数とする調整費用関数を含むモデルに拡張した上で，その動学的最
適化条件を直接 GMM（一般化積率法）によってパラメータ推定する．求められた調整費用関
数のパラメータをもとに，土地担保融資制度による情報費用節減効果を定量的に把握し，
銀行利潤に対して非常に大きな影響をもっていたことが明らかにされる． 
第 5 章では，土地担保融資制度のマクロ経済全体に対する影響および役割について考察
する．特に，土地担保を実物的景気循環モデルの中で理論的に位置づけた分析として，
Kiyotaki and Moore（1995）を取り上げ，これを細部まで再現することを通じてその経済
的インプリケ－ションを検討し，土地担保融資制度がマクロ経済全体に対して影響を与え
るメカニズムについて認識を深める．さらに，実際の日本経済のデータを用いて VAR モデ
ルを推定し，彼らの理論を実証的に検証する．これを通じて，1950 年代中期からバブル経
済期にかけて，土地価格が他のマクロ経済変数（資本および借入残高）を先導して変動し
ていることが明らかとなり，土地価格が土地担保融資制度を通じて日本経済の変動を規定
する重要な要素であることが確認される． 
 
第 6 章では，第 2 章で定量的に把握された土地担保融資の価値が，土地価格に対して影
響を及ぼしているかを実証研究する．第 3 章から第 5 章については，土地価格が土地担保
融資制度を通じて経済主体の行動および経済全体へ及ぼす影響のルートを検討したが，本
章では逆に，土地担保融資制度の存在自体が地価に対して与える影響を考察している．こ
の方向性は，これまでの既存研究では見られなかった視点であり，本論文の重要な貢献と
いえよう． 
 
第７章では，前章までの分析を受けて，今後の金融制度に関する考察を行う．特に，債
権取引市場の確立の必要性について重点を置いて考察を行う．これは，銀行が資金の貸し
手として過度に貸倒れリスクを抱え込まないための措置として提起される．第 1 章で議論
されたように，土地担保金融制度は，地価上昇期には有効に機能しほぼ無リスクで貸出が
可能である一方，地価下落時にはリスクが顕在化する｢擬似エクイティ性を持った銀行貸
出｣である．こうした制度的本質に対する認識に基づけば，銀行がこれまでのように土地担
保金融制度に拘泥し不良化した債権を大量に抱え込むといった状況に陥る前に，債権取引
市場を充実させて貸倒れリスクを市場に分散するといった新たな金融システムの確立が必
要と考えられる.この点について，金融市場の今後の方向性について論じる. 
終章では，本論文の成果をまとめた上で，今後に残された課題を示す． 
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 なお，第 1 章については，「土地の担保価値に関するオプション的解釈」(forthcoming，
日本不動産金融工学学会，2005，査読済み)，第 2 章については，「担保としての土地の役
割と借入制約」，（『早稲田経済学研究』，Vol.48，pp.135-145，1999），第 3 章については，
「土地担保の情報費用節減効果についての研究」(『日本不動産学会誌』，Vol.16，No.3，
pp.102-110，日本不動産学会，2002，査読済み），第 5 章については，「地価形成に対する
土地担保の影響に関する研究」(『日本不動産学会誌』，Vol.19，No.1，日本不動産学会，2005，
査読済み）をもとに，大幅に加筆訂正したものである． 
 
ごく最近（2005 年 7 月）になって，再び不動産市場が一部分ではあるがにわかに活況を
帯び，これに応じて『ミニバブル』などという言葉を頻繁に耳にするようになった．現在
に至る約 20 年間における土地担保融資制度の経済学的な意味をより深く考察し，再びバブ
ル崩壊後に発生したような金融危機・経済危機を招かないためにも，本論文が市場分析や
制度設計に関して貢献できることを願っている． 
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第１章 土地担保融資制度の理論～「擬似エクイティ性を
持った銀行貸出」としての土地担保融資制度 
 
本章の概要 
本章の目的は，本論文の主たる分析対象である土地担保融資制度の本質について考察を
行うことである．これを行うに先立って，土地に関する経済的問題をあつかった既存研究
についてのサーベイを行う．サーベイを通じて，既存研究に対する本論文の位置づけを明
確にする．そのうえで，土地担保融資制度の本質について考察する．本論文の主張の核と
して，土地担保融資制度の本質は，「擬似エクイティ性をもった銀行貸出」であり，その価
値は「転換社債と同様の性質を持つもの」であることを提示し，主張の妥当性が議論され
る． 
続く第 2 章では，本章における議論に基づき，土地担保融資の価値に関して実証分析を
行い，主張の妥当性を裏付けることとする． 
なお第 1 章補論において，本論文で頻繁に登場する，担保資産となる企業の土地資産額
を製造業について推計し，考察対象である土地担保融資制度の基礎となる資産の動向を把
握しようと試みた．そこで企業の保有する土地資産額が，バブル経済期までの膨張および
その後の急激な縮小という時系列的特徴を示していることが明らかになった． 
 
1．土地に関する経済的問題をあつかった既存研究のサーベイと本論文の位置づ
け 
土地担保融資制度の本質に関する議論に先立って，土地価格とマクロ経済に関して理論
的・実証的に分析を行っている既存研究を分類し，本論文の位置づけを明確にしたい． 
 
地価分析に関する既存研究 
まず地価分析に関しては，マクロ的動向に関心を向けた研究と不動産市場のミクロ分析
に分かれるであろう． 
マクロ的な視点からの地価分析は，ファンダメンタルズ・モデルと実勢地価の乖離につ
いての分析が多い．この分析の特徴は，理論地価と実勢地価の乖離をバブルと定義し1，そ
                                                  
1 バブルにも，「合理的バブル」や「ファッズ」と呼ばれるものがある．「合理的バブル」は，
市場参加者が裁定条件を満足するように合理的に行動していたとしても，資産価格をファ
ンダメンタル価格から乖離させてしまうものと定義される．また，一般的にファンダメン
タル価格の導出にあたって資産市場の効率性が前提と仮定されているが，特に土地市場は
情報が偏在しそれらが瞬時に市場に反映されるとは考えにくい．さらに「ノイズ･トレーダ
ー」の存在により，市場効率性の成立は困難と考えられる．このような合理的バブル以外
の要因で，資産価格をファンダメンタル価格から乖離させるものを「ファッズ」という．
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の乖離が特に 1990年前後をピークに膨張したという現状分析的なものであるといえる．例
えば，野口(1992)などが初期の日本の地価およびバブル分析に当たるであろう．また，この
研究の方向性は政策的な視点からも重要な示唆を与えるものであり，特に税制が地価に与
える影響に関して多くの研究成果がある．中でもNishimura, Yamazaki, Idee, 
Watanabe(1999)は都市部において相続税が地価に対して与える影響を理論的・実証的に研
究したものであり，長期的な地価動向を示すファンダメンタル価格に短期的な地価変動を
含めた場合における，実勢価格への説明可能性を追求しているものである． 
さらに，株式市場を代表とした資産市場における効率的市場仮説2に関する実証研究を不
動産市場に応用した既存研究として，井上･井出･中神(2002)が挙げられる．彼らの分析の基
本モデルはCampbell and Shiller(1988b)の対数線形現在価値モデルを踏襲している．彼ら
の分析によれば，日本の土地市場では短期的に市場の効率性は成立しておらず，地価の予
測可能性が示唆される．また，地価の時系列的構造を収益および利子率の短期的変化に基
づいて多変量VARモデルで特定し，長期的な市場効率性の成立に関しても検証をしている
が，長期的に市場の効率性が成立しているかどうかは必ずしも明確に結論付けられないと
いう結果を導いている． 
地価に関するミクロ的分析に関しては，ゲーム理論的アプローチを用いることによって
土地市場の特殊性に対して理論的活路を見出すといった先行研究があろう．特に土地市場
は，財としての土地が他の生産物と異なり同質性を前提とすることができない．さらに取
引者間における情報の偏在という問題や，各種規制を前提とした合理的行動の定式化の困
難性から，これまであまり積極的に行われてこなかったように思える．この点について総
合的に扱った研究として前川(1997)が挙げられよう． 
 
また土地問題および地価問題への新たなアプローチの方法を提供する研究分野として，
不動産金融工学がある．不動産金融工学の研究領域は広範囲にわたるが，中でも不動産を
権利の束とみなし，その権利の価値にオプション理論を適用することで土地の価値を求め
るといった方向性の研究群が存在する．一般に金融工学といえばデリバティヴの価格付け
                                                                                                                                                  
しかし最終的に，実勢地価と理論地価の乖離の原因が合理的バブルなのか，あるいはファ
ッズなのかを識別し分析することは非常に困難である．
2 Fama(1970)によれば，効率的市場は以下の 3パターンに分類される．①弱度(weak form)
の効率性：投資家が，テクニカル分析(チャート分析など)，過去の市場の動きをいかに分析
しても平均以上の利益を得ることができない状況，②準強度(semi-strong form)の効率性：
投資家が，公表されている過去の情報(財務諸表などの報告書やマクロ経済状況など)をいか
に利用しても平均以上の利益を得ることができない状況，③強度(strong form)の効率性：
投資家が，インサイダー情報も含めていかなる情報を利用しても平均以上の利益を得るこ
とができない状況，である．市場の効率性に関する議論は，その検証を含め数多くの研究
がなされているが，市場価格と理論価格の間の乖離の原因が，情報が正しく瞬時に市場に
反映されていないことが原因なのか，それとも理論モデルの定式化の誤りなのかを判断す
るのは難しい．この問題について，Fama(1991)は”joint-hypothesis problem(結合仮説問題)”
と呼んでいる． 
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理論として Black and Scholes(1973)が有名であるが，株式や各種オプションの分析で用い
られる金融工学的手法を不動産に応用したものとしては，Titman(1985)及び Kanoh and 
Murase(1999)，村瀬(2002)などが挙げられる．これらは土地の価値を『さまざまな権利の
束』とみなし，保有している土地の開発タイミングを自由に選択できる権利がコールオプ
ションと同様にみなせるとし，このオプション性の存在によりこれまでの DCF 法(ディス
カウント・キャッシュ・フロー法)では説明できない価格形成部分を考慮した地価理論を展
開することに成功している．これによって，例えば大してキャッシュフローを生まない都
心部の遊休地や駐車場に対してつけられる価格を理論的に説明している．さらに Kanoh 
and Muraseおよび村瀬においては，日本のデータを用いて実勢地価とオプション性を考慮
した理論地価との比較を行い，ほぼ両者が一致するという結果が得られている． 
 
土地担保融資制度を明示的に扱った既存研究 
土地担保融資制度について扱っている文献としては，笠(1963)が挙げられる．これは，土
地担保融資制度に内在するレバレッジ機能を指摘したもので，日本経済における土地担保
融資制度の意味を明らかにした先駆けの研究といえる．日本経済における土地担保融資制
度の重要性は，金融制度に関する文献において「有担保制度」として叙述されるものの，
特に土地を経済モデルの中に積極的に取り込んで展開されたものは少ないように思われる． 
例えば一般的に動学モデルを展開する際にも，モデルおよび議論の簡略化のために，土
地を生産要素に加えたものは少なく，土地を成長モデルの中に積極的に取り込んだものと
して Nichols(1970)が挙げられる程度であろう． 
しかし 1970年代に入り，いわゆる不確実性の経済学や情報の経済学に関する分析が行わ
れたことを契機に，担保の一般的性質を研究する文献が見受けられるようになった．土地
に限らず担保制度の一般的な機能に注目した先行研究としては以下のものが代表的なもの
として挙げられるであろう． 
第一のグループとして，債務契約を結ぶ際に貸し手と借り手の間に情報の非対称性があ
る場合，担保が果たす役割を理論的に分析した論文群が上げられる，例えば，
Benjamin(1978)，Stiglitz and Weiss(1982)，Wette(1983)，Bester(1985)などがその分野
の中では比較的早期の研究に当たるだろう．これらの論文に共通した性質は，資本市場の
不完全性のうち特に情報の非対称性を前提として，経済主体が合理的な行動をとることに
より担保がどのような役割を持っているのかを理論的に分析しているということである．
ここで，担保の持つ役割は，貸し倒れのリスクを軽減するためにモデルに導入され，その
結果として担保は利子率との組み合わせの選択によって，借り手自らの性質を貸し手に対
して示すといった機能を持っているといったことなどが示されている．その後，この論点
については理論的な研究が蓄積され続けており，例えば，Chan and Kanatas(1985)，
Williamson(1986)，Williamson(1987)などさまざまな研究がなされているが，土地以外の
他の担保に供される資産との差別化はなされずに土地の担保価値についての考察というよ
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りは，一般的な担保の役割についての研究が主たる目的となっている． 
第二のグループとして，企業の設備投資理論を展開する上で，外部資金調達の際に企業
の保有する内部資金が重要なファクターとなるといった論点から派生して，企業の保有す
る土地資産の価値が融資におけるファクターとしてどのような影響を持っているのかを研
究した論文がある．まず，企業の内部資金に注目した論文としては，Hoshi, Kashyap and 
Scharfstein(1991)，Hubbard and Kashyap(1992)，Whited(1992)，Bond and Meghir(1994)，
Hubbard, Kashyap and Whited(1995)，星(1997)など，この分野に関しては理論的・実証
的にかなりの量の研究が蓄積されている．またこれらの分析手法を参考にしつつ特に土地
担保に注目して分析を行った論文としては，浅子・國則・井上・村瀬(1989)，小川・北坂(1998)
がある．土地が担保に供される場合，一般的に担保価値の増大が借入に際するエージェン
シー問題に資するということは，最近にかけての企業投資理論において理論的にも実証的
にも注目されてきた論点である．特に日本におけるバブル経済の分析を中心とした，小川・
北坂（1998）では，企業投資理論を展開する上で，企業のバランスシートを構成する要素
としてキャッシュフロー以外にも企業の保有する時価評価による土地価値が借入の際の担
保として機能することによって大きな影響を及ぼしていることを指摘している． 
第三のグループとして，土地担保融資制度が銀行のモニタリング費用を軽減する効果に
着目した考察は 1990 年代中頃から発表され始める．代表的な論文としては，山崎・竹田
(1997)，小川・北坂(1998)，小川・北坂(2002)などが挙げられる． 
投資に関する企業や銀行行動のモデルが多い中，マクロ動学モデルの中に積極的に土地
担保を取り込んだものとして，比較的早期では佐藤(1991)が挙げられる．そこでは金融的要
因も含めた土地担保の役割を明確にしており，Bernanke, Gertler and Gilchrist(1996)にあ
るような”financial accelerator”(金融加速子)の考え方が早くも展開されている3．また，実
物的景気循環理論の枠組みの中，情報の経済学で考察されたエッセンスだけを一部抽出し
た形で土地担保をモデルに組み込んだものとしてKiyotaki and Moore(1995)がある（詳し
くは本論文の第 5章を参照のこと）．彼らの研究では，定常均衡における地価水準の決定に
ついても述べられており，借入制約として土地担保融資制度が存在するために企業への土
地の過小均衡が生じ，常に地価上昇の可能性をはらんでいる様子が説明されている． 
 
この土地担保融資制度については，土地価格が金融市場を通じてマクロ経済に対して影
                                                  
3 financial accelerator(金融加速子)とは，銀行借入に伴うエージェンシーコストが，企業の
もつ純資産や担保価値の変動により増減するため，銀行信用など金融的要因が景気変動を
増幅するメカニズムのことをいう．景気拡大局面においては，一般に資産価格が上昇する
ため，借入期行の重視さんや担保価値が増加することによってエージェンシーコストが低
下し，調達可能な新要領が増加する．逆に景気後退局面では，資産価格下落に伴い信用量
が減少するため，設備投資を減少させる効果を持つ．このような議論のさきがけである先
行研究としてBernanke and Gertler(1989)が挙げられるが，彼らが企業のキャッシュフロ
ーに注目しているのに対して，本論文は日本経済の特性を鑑みて，特に土地の担保価値に
注目するものとして位置づけられる． 
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響を及ぼすといったメカニズムを解明するものであり，日本経済を分析するうえで非常に
大きな問題である．しかし，わが国の融資慣行として重要な位置を占める土地担保融資制
度に対して，既存研究の分析において見落とされている論点があると思われる．それらを
列挙するならば，以下のとおりである． 
1．土地担保融資制度が企業投資，ひいてはマクロ経済に対して与える影響についてはこれ
までも研究がなされてきたが，そもそも土地担保融資制度とは，本質的にどのような性
質のものなのか．それが明らかにされなければ，なぜ土地担保融資制度が日本経済にお
いて中心的役割を果たしてきたか，なぜバブル崩壊後機能不全に陥ったかという根本的
な原因について解明されたということにはならないのではないか． 
2．土地担保融資制度には，地価上昇時には企業による銀行借入を容易にするといった機能，
銀行のモニタリング費用を節減する機能があるということが既存研究において確認さ
れている．したがって，土地には，本来の生産性に基づく価値に加え，これらの機能を
併せ持つことから発生する価値が付加されると考えられる．つまり，土地担保融資制度
の本質から必然的に発生する付随的価値が土地価格に対して影響を持っている可能性
がある．しかしこのような視点で土地価格を論じた既存研究はない． 
先述した既存研究の分類に応じて見ると，第１の地価分析に関しては，土地担保融資制
度の影響を考慮しない，あるいはその重要性を指摘するも計測困難性を理由に土地担保融
資制度の存在を無視して分析を行っているものが多い．また第３の土地担保融資制度を理
論・実証モデルに含む分析に関しては，地価は一般に外生的変数であり，実証分析を通じ
て地価が企業投資に有意に影響を与えていることを確認しているにとどまっている．第２
点で挙げたような，土地担保融資制度が地価に与える付加的な影響に関する分析までには
至っていない．分析目的が異なるとはいえ，いずれも，土地担保融資制度の存在自体が自
己実現的に地価に対して与える影響を考慮していないという点で，分析視点に偏りがある
といえる． 
以上の認識により，本論文では，土地担保融資制度の本質的意味を明らかにすることか
らはじめ，それを核として既存研究の理論に位置づけを与え，制度の経済的インプリケー
ションに関する統一的な認識を形成してゆく．このように土地担保融資制度を中心に据え
ることによって，地価理論，企業金融論，投資を通じたマクロ経済理論といった広範囲に
及ぶ別々の研究領域を結びつけることが可能となる．したがって，本論文の位置づけは，
土地担保融資制度の本質的意味を明らかにするという意味で，これまでサーベイを行って
きたすべての既存研究の基礎的研究に当たるものであると同時に，すべての既存研究領域
をカバーするものであると考える． 
 
2．土地担保融資制度の本質 
 本節では，本論文の主たる分析対象となる土地担保融資制度について，その本質を考察
する．そこで，土地担保融資制度の機能を見るために，簡単なシナリオを提示することを
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通じて，その定義を説明する． 
 
4つのシナリオ 
企業がある事業を計画している．そのため，自己資金に加えて，銀行から融資を受けた
いと考えている．議論の簡単化のために，事業期間および借入期間は 1 期間とする．つま
り，借入期間の期末に元本と利息を一括して返済することとする．借入の際には，企業は
銀行から土地担保を要求される．融資された借入額は提供された土地資産額を上限とする
（議論の簡単化のために担保掛目は考えない，つまり 100％）． 
 なお，自己資金額を A，借入額を ，借入利子率を i，一単位当たり土地価格を ，提
供された担保土地量を
D tP
X ，事業価値は とする．また期末に実現する当該事業の収益率を
とする．自己資金額，借入額，借入利子率は期首に決定されるとする．また，提供され
た担保土地量は期首に決定され，期首から期末にかけて変化しないと考える．したがって，
提供された土地資産額は期首に および期末に となる．また融資された借入額は
提供された土地資産額を上限とするので，
tV
1+tr
XPt XPt 1+
XPD t≤ とする．なお下付の は時点を表す．
したがって期首が t，期末が である． 
t
1+t
自己資金については，企業が市場性のない株式を発行してそれを企業経営者が 100％保有
しているという状況として考える．したがって，期待収益率 [ ]1+trE は，借入利子率と株式
配当を考慮した目標となる収益率以上であることが必要である．ここでは，資産市場に裁
定条件が働いているとして，銀行借入と株式保有が無差別と仮定し，借入利子率と株式配
当率が で等しいと考える．したがって，この事業が実行される条件として， が
満たされなければならない． 
i [ ] irE t ≥+1
 このシナリオの場合，期末に不確定な要素が 2 つある．第 1 に事業が成功するか，失敗
するかである．これは，事業収益が期待収益率以上に実現すれば成功，それ未満であれば
失敗ということになる．第 2 に地価が上昇するか，下落するかである．期首から期末にか
けて保有土地量が変化しないので，地価の変化はそのまま土地資産額の変化を示す．これ
により，期末に実現する状態が 4 つに分類される．①事業が成功し，かつ土地資産額が減
少しない場合，②事業が失敗し，かつ土地資産額が減少しない場合，③事業が成功し，か
つ土地資産額が減少する場合，④事業が失敗し，かつ土地資産額が減少する場合，である．
以下では，各パターンにおいて，企業および銀行がどのように行動するのかを見てゆくこ
とにする． 
  
①事業が成功し，かつ土地資産額が減少しない場合， 
 この場合には， 
( )( DAiVt ++≥+ 11 )  ( )DiXPt +≥+ 11  
が成立している．事業価値および担保となっている土地資産額ともに，利息・元本を合わ
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せた ( を上回っているので，土地担保融資による貸付は，利息・元本ともに滞りなく
弁済される． 
)Di+1
 
②事業が失敗し，かつ土地資産額が減少しない場合 
この場合には， 
( )( DAiVt ++<+ 11 )
)
 
( )DiXPt +≥+ 11  
が成立している． 
 ここで，ノンリコースローンの場合を考え，第 2 式をさしあたり無視して，第 1 式につ
いてのみ考える．もし， 
( ) ( )( DAiVDi t ++<≤+ + 11 1  
であるならば，債権の全額回収は可能である．企業の立場で考えるならば，自己が拠出し
た自己資金の一部をまたは全部を債務返済のために用いることができる． 
しかし極端な場合として，事業価値が著しく低下して利息および元本の合計額を下回っ
た場合を考える．つまり， 
( )DiVt +<+ 11  
という状態である．当該事業に関するノンリコースローンの場合，これらの差が倒産オプ
ションを行使した結果発生するキャッシュフローである(企業の保有する倒産オプション価
値についての詳細な議論は第 2章において行われる)． 
話を元に戻して，土地担保融資による貸出の場合，銀行は期末時点での事業価値もしく
は担保に取った土地資産額のいずれか大きいほうを選択し，貸出債権の回収を行う．この
場合，第 1式が上記のいずれの場合でも， 
( ) ( )DiXPV tt +>++ 1,max 11  
が成立しているので，もし事業価値が利息および元本の合計額を下回っていたとしても，
担保である土地資産額が減少していないので，銀行は抵当権を実行して貸出債権に応じた
額の返済を保証される．したがって，貸出債権は全額回収される． 
 
③事業が成功し，かつ土地資産額が減少する場合 
この場合には， 
( )( DAiVt ++≥+ 11 )  ( )DiXPt +<+ 11  
が成立している． 
この場合も， 
( ) ( )DiXPV tt +>++ 1,max 11  
が成立しているので，銀行は期末時点での事業価値もしくは担保に取った土地資産額のい
ずれか大きいほうを選択し，貸出債権の回収を行うことができる． 
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また企業側に立ってみると，土地を担保としていることから，利息および元本を下回っ
てしまった土地資産を資産から切り離した上で，銀行に抵当権を実行させ，銀行に押し付
けてしまうのが合理的な行動となる．しかし後述するような付随的措置によって，また継
続した銀行取引に関する信用といった面からも，こういったモラルに反する行動は取られ
にくいと考えられる． 
いずれにせよ，このパターンでも債権の全額回収は可能である． 
 
④事業が失敗し，かつ土地資産額が減少する場合， 
 この場合には， 
( )( DAiVt ++<+ 11 )  ( )DiXPt +<+ 11  
が成立している． 
この場合，債権全額回収の条件 
( ) ( )DiXPV tt +>++ 1,max 11  
が成立しているかどうかは不明である．もちろん，銀行は期末時点での事業価値もしくは
担保に取った土地資産額のいずれか大きいほうを選択し，貸出債権の全部もしくは一部回
収を行うことができる． 
 第 1の式について 
( ) ( )( DAiVDi t ++<≤+ + 11 1 )  
であるならば，債権の全額回収は可能である．企業の立場で考えるならば，自己が拠出し
た自己資金の一部をまたは全部を債務返済のために用いることができる．したがって，こ
の条件が成立する場合には， 
( ) ( )DiXPV tt +>++ 1,max 11  
が成立し，銀行は貸出債権の全額回収が可能となる． 
しかし， 
( )DiVt +<+ 11  
であるならば，事業価値もしくは担保に取った土地資産額のいずれか大きいほうを選択し
たとしても，債権全額回収は不可能となる．事業価値よりも土地資産額が大きければ抵当
権が実行され債権回収が行われるが，土地資産額が残存元本を下回っているので，抵当権
の実行だけでは，やはり元本が全額回収できない． 
 
事業価値および土地資産額が残存元本を下回った場合の銀行の対処 
上記の第 4 のシナリオに対して，銀行は債権保全措置をさまざまに用意している．本節
では，土地担保融資制度に関する付随的措置について詳しく見る． 
第 4 のシナリオが生じた場合，事業の清算もしくは抵当権を実行するだけでは債権全額
回収ができないため，その他の追加的保証が必要になる．以下に代表的な債権保全措置を
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列挙する． 
z 追加担保の要求 
z 仮差押による不足分の確保 
（株式・預金債権・売掛債権など企業保有資産など，土地以外の企業保有資産） 
z 火災保険や地震保険などに対する質権設定およびその実行 
z 代表者の個人保証 
z 連帯保証人の要求 
z 主に代表者の個人的な預金担保 
 最初に挙げた追加担保の要求や仮差押による不足分の確保といった手段以外は，原則と
して借入を行う当初に契約内容の一部として含まれているのが通常である．代表者の個人
保証や連帯保証人の要求，代表者の個人的な預金担保などの追加的措置に関しては，特に
中小企業に対して行う融資の場合に重要となる措置であると考えられる．なぜならば，中
小企業の場合，経営者と企業の一体性が強いからである．このような追加的措置が実行さ
れた場合，企業は，担保として提供している減価した土地資産を銀行に押し付けて債務を
免れようとしても免れきれず，最終的には，個別の事業価値や担保となっている土地資産
額を越えて，企業価値全体に銀行の債権全額回収の手が及ぶことになる． 
 このことから，土地担保融資制度はこうした付随的措置を含んだ一体的なものであり，
企業価値全体に銀行の債権回収の手が及ぶことを許容した制度ということができる． 
 
さらに，事業価値がほぼその企業価値と見做せるような中小企業を考えてみる．中小企
業の場合，上記の付随的措置を講じたとしても，個別の事業価値を超えた企業価値あるい
は担保として提示した土地資産額が，銀行からの利息および元本の合計額を下回る可能性
がある．ここまで事態が悪化した場合，企業は倒産することによって，その価値を清算す
ることになる． 
したがって，倒産という最悪なシナリオにおける企業価値は，倒産による清算を通じた
企業の清算価値，あるいはその時点での企業の保有資産の再調達価格を示していると考え
られる．この企業価値（あるいは企業の清算価値）を とする．その場合， ctV 1+
( ) ( XPVVDi ttct 111 ,max1 +++ ≥>+ )
                                                 
 
が成立している．後半の不等式で，清算する場合に企業は保有土地を市場で売却すること
になるため，必然的に となるXPV t
c
t 11 ++ ≥ 4． 
このような企業の清算価値を事業価値と見做せるような状態になると，本来リコースロ
 
4 土地上に存在する建物の取り壊しにかかる費用や引渡しにかかる諸費用などによって，
となる可能性も考えられるが，ここでは考察範囲から除いている． XPV t
c
t 11 ++ <
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ーンである土地担保金融制度についても，もうこれ以上リコースできないという意味で，
通常のノンリコースローンと同様に見做さざるを得ない．戦後「土地神話」に支えられ，
一貫して地価が上昇していた期間については， ( )DiXPt +≥+ 11 が状況として保証されてい
たために，このような発想は考えられもしなかったであろう．しかしバブル崩壊後から現
在に至る期間のように，地価下落が急激に進行し， ( )DiXPt +<+ 11 となる可能性が高い状
況を鑑みると，そもそもリコースローンである土地担保金融制度が，最終的にはノンリコ
ースローンとなる可能性は十分に存在する．したがって，バブル崩壊期以降現在までの期
間においては，上記の状況が現出しているものと考えられる． 
 以上の考察をまとめると，次ページの図 1-１となる． 
 図 1-1で特に注目されるのは，次の 3点である． 
（1）土地担保融資のノンリコース性から発生する倒産オプション 
 先述の議論や図 1-1からもわかるように，地価上昇時には土地担保融資制度による銀行貸
出は，いずれも債権全額回収が可能であるという意味で，ほぼ無リスクな資産である．し
かし，地価下落時においては，必ずしも債権全額回収が可能であるわけではないので，リ
スク資産である．そのリスクを把握できれば，土地担保融資の価値およびその本質が明確
化する．そのリスクとは，企業が保有するプットオプションである「倒産オプション」の
発生である．この点については本章においてさらに議論するとともに，第 2 章において定
量的に把握することを試みる． 
（2）借入制約としての土地担保融資制度 
 先述の議論や図 1-1を見ればわかるように，地価上昇時において，銀行は貸出残高を企業
保有の土地資産額を上限としておけば，必ず債権全額回収が可能である．また，債権保全
こそが担保に期待される本来的な役割であることからも，土地担保融資制度によって，企
業の借入が保有土地資産額を上限とするといった行動がとられるのは当然のことと思われ
る．したがって土地担保融資制度に基づけば，担保資産額の上昇は担保余力の増加を意味
しており，更なる信用増加が生じる． 
 問題は，地価下落時においてもこの性質が保持されることによって，企業の資金調達能
力が制限されるということである．したがって土地の資産価格下落が信用を縮小させ，借
入需要に対応した貸出は困難となる． 
 ここで重要なのは，企業への貸出は地価あるいは企業保有の土地資産額の上限とリンク
し，企業活動を通じてマクロ経済に影響を及ぼすというメカニズムである．言い換えれば，
地価あるいは企業保有の土地資産額が，土地担保融資制度という”financial accelerator”を
通じてマクロ経済を規定しているといえる． 
（3）土地担保融資制度の情報費用節減効果 
 先述の議論や図 1-1を見ればわかるように，地価上昇時においては，企業保有の土地資産
額が貸出を上回っているかどうかを正確に把握しさえすればよく，債権全額回収可能かど
うかという基準で見れば，事業の成功・失敗についてその動向を把握するインセンティブ 
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図 1-1 各シナリオに関するまとめ 
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が働かない．一方地価下落時においては，担保資産額が減少する可能性を考慮し，融資期
間における事業の継続的なモニタリングが必要となる．ここでも重要なのは，銀行のモニ
タリングに関する行動パターンが完全に地価あるいは担保資産額に規定されているという
ことである． 
地価上昇時あるいは担保資産額上昇時には，おのずと融資対象の企業が行う事業に対し
て行う継続的なモニタリングはずさんなものとなりがちである5．銀行のモニタリング能力
向上の必要性や，「過度」に土地担保融資制度に依存した融資姿勢の見直しについては，地
価動向や担保資産額の動向の如何にかかわらず改善されるべきであろう．しかし実際には，
継続的なモニタリングにかかるコストは大変大きいと思われる．銀行の利潤最大化行動の
結果として，メインバンク・システムなどと同様に，モニタリングの必要性のない土地担
保融資制度は日本経済の発展に大きく寄与してきたといえる．逆に，バブル崩壊後の地価
下落時あるいは担保資産額上昇時には，銀行のモニタリング能力が問われることになる．
土地担保融資は（1）でも述べたように最終的にはリスク資産であり，そのリスクを正確に
把握する技術が必要とされる．したがってこうした技術の蓄積が不十分であるならば，融
資姿勢は慎重にならざるを得ないであろう6． 
 
 以上の（2）（3）の点については，第 3章以降で実証的に考察する．まずは，本章で引き
続き（1）の点を考察し，土地担保融資制度の本質を明確にする． 
 
擬似エクイティ性を持った銀行貸出 
 企業業績が悪化した場合，主力銀行がその企業を支えて倒産から救済するといった関係
は，メインバンク・システムの特徴のひとつである．そういった意味では，メインバンク・
システムが有効に機能している場合には，企業と銀行は一心同体であるといえよう．それ
ならば銀行にとっても，企業の事業が順調に行われ，継続的かつ安定的な負債者―債権者
関係を維持することが最善であると考えられる． 
 このことから銀行は，個別の事業が順調に行われ債務が完済されてしまうことよりは，
                                                  
5 一条(1999)『銀行業務改善隻語』には以下の記述がある． 
「遮莫
さもあらば
あれ，信用の根底をなすものは矢張り人なり．故に苟くも人物に疑いあらば，例え
担保あるも，絶対的の信用を与うべからず．殊に現今の如く道義観念の衰退せる世の中に
おいて，信用金融の発展を望むは，木に縁りて魚を求むるが如し．」 
この記述は，地価上昇時における担保資産額の上昇は，銀行のモニタリングに関するモ
ラルハザードを生じさせやすいということを暗示している． 
6 地価バブルの発生原因に関して銀行経営の面からの分析を行ったものとして，岡崎・星
(2002)が挙げられる．そこでは，1980年代中頃における銀行戦略であったユニバーサルバ
ンキングが金融自由化の制度的遅れから行き詰まり，不動産関連融資が増大した結果，地
価バブルが発生したと分析している．さらに，一般的に銀行のモニタリング機能や株主の
監視機能，格付機関の評価を強化・重視すれば，不動産関連融資を通じた地価バブルを未
然に防止できるという考えについても，懐疑的であると結論付けている． 
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むしろその企業に対して継続的かつ安定的な関係に基づく貸出金の残高維持を期待すると
考えられる．つまり，銀行が企業に対して，債務を完全に返済することを約束された資金
を融資していたとは考えにくい．そしてこの継続的かつ安定的な関係を保証していたのが，
貸出金の残高維持の裏づけとなる，担保として提供された企業の土地資産額である．その
ような意味では，メインバンク・システムの成立要件のひとつとして，常に貸出残高以上
の価値を保ち続ける土地担保が必要だったといえる． 
地価や企業の土地資産額が上昇することで，メインバンク・システムが有効に機能して
いたとされるバブル経済期以前について，安定的・継続的な利子収入を確保していたので
あるならば，銀行による土地担保融資は優先・劣後構造を持った債権のうち，弁済につい
て最優先順位をもった債権だったということができよう． 
 しかし，こういった安定的・継続的な負債者―債権者関係は，その裏づけとなっている
企業の土地資産額の大幅な減少に直面した場合，崩壊の危機にさらされる．最悪の場合，
融資対象の企業が倒産し，前述した第 4 のケースのように，貸出金の大部分が回収不能と
いうことも多い．これはバブル崩壊後における一連の不良債権処理問題を見れば明らかだ
と思われる．したがって，倒産したときに貸出債権の回収率が低いということは，土地担
保融資による貸出も，実体的には株式などと同様に，高いリスクを持っていたということ
である．戦後これまで，バブル崩壊後のような景気後退局面を経験しなかった日本経済に
おいては，土地担保融資制度ほど安全な融資形態は無いと考えられてきたが，地価下落や
土地資産額減少という状況に直面し，実は弁済の優先順位が低い，いわば劣後順位の債権
であったということが露呈してしまったということであろう． 
 以上のことから，土地担保融資制度に対して，実体的には地価動向の状況によって条件
が変わりうる債務リストラクチャリングが行われていたといえる．つまり言い換えれば，
デット・デット・スワップ（Debt Debt Swap，以下DDS）が行われていたということであ
る7．さらに不況が進めば，貸出債権→資本的劣後ローン→債務者の資本とみなす，といっ
た条件の変更が行われる．この変更の最終段階は，次に述べるデット・エクイティ・スワ
ップ（Debt Equity Swap）という手段にほかならない． 
このように，土地担保融資制度に支えられた銀行貸出は，実体的には完済をされない，
株式同様に高いリスクを持ったものであることがわかった．そのような意味で，土地担保
融資制度は「擬似エクイティ性を持った銀行貸出」と捉えることができる． 
                                                  
7 DDSとは金融機関が保有する貸出金の一部を劣後貸出金に振り替え，中小企業に長期の劣
後貸出金を供与するというものであり，中小企業者の財務再構築のための有効な手法とし
て考えられた手法である．DDSの対象と想定される中小企業者は，（1）妥当な再生計画の
もとに本業の黒字（営業黒字）が確保されており，再建・事業好転の見通しが合理的と認
められる，（2）地域経済の産業活力維持に資する等の政策的意義が認められる，などの要
件を満たす必要があるとされている．詳細は，後述される金融庁『新しい中小企業金融の
法務に関する研究会報告書』（http://www.fsa.go.jp/news/newsj/15/15_news.html）を参考
のこと． 
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デット・エクイティ・スワップ(DES) 
 第 4 のシナリオのような倒産あるいは倒産寸前の状態においても，企業に対する財務的
な救済措置が存在する．それが｢デット・エクイティ・スワップ｣である． 
デット・エクイティ・スワップ(以下 DES)とは，債務の株式化であり，過剰な借入債務
を抱えた企業が，その債務を株式に替えることをいう．先述した DDSについて，企業がそ
の適用条件を満たしえなくなった場合に，最終的にとられる手段といえる． 
 過剰な借入債務を株式に変えることで，銀行は貸付債権者から株主に変わることになる．
つまり，銀行が企業に対する貸付債権を株式という投資に切り替えることになる．一方企
業からみれば，借入債務であれば，元本と利息を銀行に返済していかなければならないの
に対し，株式に転換してもらえれば，その返済は必要のないこととなる．株式も利益が生
じなければ無配当でも良いわけで，金利負担が大幅に減少することとなる．借入金が一部
帳消しになると同時に自己資本増強にもつながるメリットがある．そういった意味で DES
は，銀行の融資先に対する支援策のひとつと考えられる． 
 反対に銀行から見ると，貸付債権を株式に振り替えるだけで新たな資金を必要としない，
支援先の業績が回復すれば配当と株式の値上がりによる利益も期待できる，貸出金であれ
ば融資先の業績悪化により貸倒引当金を計上する必要があるが，株式にしておけば会計上
その必要はない，などのメリットがある． 
 しかし，問題点としては，支援した融資先の業績が回復しないで株価が下落した場合に
は，銀行は株式の評価損を計上しなければならない．最悪な場合，倒産にでもなれば，株
式が無価値になることもある．そのような意味では，融資先の将来性，業績の見通しなど
的確な判断が必要とされる財務的手法である． 
 DESは，企業および銀行の財務・会計処理に関する議論において，近年一般性を持つも
のである．例えば，平成 15 年７月に公表された金融庁監督局長の諮問機関である「新しい
中小企業金融の法務に関する研究会」報告書8において，これまでの債権・資本の２分化に
ついての議論がなされている．中小企業においては資本的性格を持つ資金調達が銀行借入
によって行われており，実体的にはその相違は相対的なものであるとの指摘がなされてい
る．その他当該報告書では，DESの会計処理に関する事項などの検討がなされている． 
 このような DESの考え方は，間接金融方式による資金調達あるいは直接金融方式による
資金調達といった従来の二元的な金融システムの捉え方では不十分であることを示唆して
いるものであるといえよう． 
 
 
 
 
                                                  
8 http://www.fsa.go.jp/news/newsj/15/15_news.html 
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図 1-2 デット・エクイティ・スワップ 
 
 
転換社債としての土地担保融資 
土地担保融資制度は先述した付随的措置を通じることでさらに強化され，個別の事業価
値あるいは担保に供されている土地資産額を越えて企業価値全体へとリコースしていくよ
うな，リコースローンとして機能してきた．また，バブル経済期まではいわゆる｢土地神話｣
に支えられ，債権の全額回収が保証されている状態であったことから，土地担保融資制度
は銀行側から見ると，リスクがほとんどない貸出として機能してきた．その意味で，弁済
について最優先順位をもった債権と見ることができる． 
しかし，バブル崩壊後の劇的な地価下落を受けた担保資産の価値減少によって，最終的
には債務の総額が土地資産額を超え(担保割れ)，付随的措置により企業価値全体に対して債
権回収の手が及んでもさらに債務の総額がそれを越えてしまうケースが出てきた．これは
本来リコースローンたる土地担保融資制度が，ノンリコースローンと見做さざるを得なく
なったという状況である．この状況では，企業に対して倒産オプションが発生する． 
倒産オプションについての詳細な議論は第 2 章で行うが，簡単に言えば，倒産オプショ
ンとは企業のもつ「倒産する権利」であり，倒産することによって借入残高未満となった
企業の清算価値を借入残高（行使価格）で銀行に売ることができる権利といえる．したが
って，倒産して差額が実現されれば，リコースし切れなかった部分は企業の利益となる．
これをリスク中立化された収益率で現在時点まで割り引くことによって，その価値が計算
される． 
 したがって倒産オプション価値 については，以下のように表すことができる． C
 
( )
*
1
1
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i
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c
t
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−= +  
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ここで， はリスク中立化された収益率である． *i
土地担保融資制度は以上のケースを見れば，土地資産額が上昇している場合には非常に
安全確実な債権の保全手段といえるが，ひとたび地価や土地資産額が下落した場合には，
企業価値にまで債権回収の手が及ぶということで，企業にとっても銀行にとってもリスク
が大いにある貸付といえる．しかし，バブル経済期までの期間は土地神話に支えられ，そ
ういったリスクを考えなくても良い制度であった．しかし，戦後初めて経験した地価の大
幅な下落に直面し，土地担保融資制度のリスクというものが始めて認識されるようになっ
た． 
そこにおけるリスクとは，先にあげた倒産オプションの発生という事態である． 
これを定式化するにあたって，転換社債の理論を援用してみる．転換社債は本来社債と
して発行されたものに，いつでも行使価格（債券価格）で株式に転換することができると
いうコールオプションを付加したものである．株式価格が債券価格を上回った場合，この
オプションを行使すればキャッシュフローが発生する．そのキャッシュフローをリスク中
立化された収益率で現在時点まで割り引くことによって，コールオプションの価値が計算
される．したがって，転換社債の価値は，本来の社債価値にこのオプションの価値が加え
られたもの，すなわち， 
 
転換社債の価値＝社債価値＋株式のコールオプション価値 
 
とされる（Merton（1990）などを参照）． 
ここで土地担保融資の場合を考える．地価上昇時には債務が問題なく履行されるので，
優先順位の債権と変わらない．しかし地価下落時には，先述した DESの発想を根拠に，株
式（資本）に転換されるとみなせる．債権が株式に転換したことから，その請求権は貸し
出した残存元本ではなく，企業価値全体に対する請求権となる．債権から資本へ転換され
るタイミングは，企業価値が残存元本を割ったときに行使されると考えるのが合理的であ
り，このような「擬似エクイティ性をもった銀行貸出」は債務者にアメリカン・プット・
オプションを与えていることになる．以上のことから原則的に，銀行は土地担保融資を行
う場合に，最優先順位の債権価値から倒産のプットオプション価値を差し引くことによっ
て，その価値を評価すべきものと考えられる．したがって，融資時における土地担保融資
の債権価値は，以下のように表すことができると考える． 
 
土地担保融資の価値＝債券価値－倒産のプットオプション価値 
         ＝  tt CD −
 
ここで債券価値 は，弁済について最優先順位を持つ債権の価値を示している． tD
転換社債は転換された場合には株式となるわけであるから，返済される必要のない借入
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という意味で擬制資本の一種であるといえる．土地担保融資の価値の形成要素について転
換社債と同様にみなせるという意味では，土地担保融資が「擬似エクイティ性を持つ」も
のであるという考え方は妥当性を持つと考える9． 
以上から，土地担保金融制度に基づく貸出は「転換社債的な価値を持った資産」であり，
「擬似エクイティ的性格を持った銀行貸出」であると定義してよいと考える． 
 
3 本章のまとめ 
本章の最後として，これまでの考察を踏まえて，土地担保融資制度の本質を定義づけ，
その背景，機能についてまとめることとする． 
 
まず，土地担保融資制度の本質は，「擬似エクイティ性をもった銀行貸出」であり，借入
制約を通じて企業投資ひいてはマクロ経済の変動に影響を及ぼし，モニタリングコストを
通じて銀行の融資行動を規定するものであるといえる． 
これは特に，中小・零細企業においては，設備資金目的の長期借入金など，事業基盤と
なっている資本的性格の資金を融資の形で調達している，いわゆる「擬似エクイティ」的
な融資形態が多く見られることから妥当性を有すると考えられる． 
その成立の背景は，企業を支えて倒産から救うことが暗黙のうちに期待されるという，
いわゆる「日本的経営」を支えたメインバンク・システムである．反対に，メインバンク・
システムにおける安定的・継続的な債権者―債務者関係の維持については，その成立要件
として土地担保融資制度が必要であったといえる． 
土地担保融資制度は，地価動向に応じた債務リストラクチャリングが行われることによ
って，最優先順位債権→劣後順位債権→株式化，といった過程を経ることによって，実体
としては DDSおよび DESと同様の条件変更が行われるものである．このことから，リス
クとしては，実質的に株式と同程度の高いリスクをもっていると考えられる． 
以上により土地担保融資制度の価値は，銀行からみれば「転換社債」のような資産であ
るといえる．なぜなら，地価上昇時には債務が問題なく履行されるので，優先順位の債権
と変わらない．それに対して地価下落時には，劣後順位債権あるいは株式（資本）に転換
されるからである．その場合債権に基づく請求権は，残存元本に対してではなく，企業価
値に対する請求権となる．債権から資本への転換は，企業価値が残存元本を割ったときに
行使されると考えるのが合理的であるので，擬似エクイティ性をもった銀行貸出は債務者
にプットオプションを与えていることになる．したがって土地担保融資制度は，擬似エク
イティ性をもった銀行貸出のノンリコースローンであるという定義が成り立つ． 
バブル崩壊までこのようなリスクは顕在化しなかったが，擬似エクイティ性をもった銀
                                                  
9 土地担保融資による貸出＝擬制資本という点については，高田・柴崎（2004）で，「日本
経済もしくは地域経済と一体となって成長の果実を共有する株式のような性格を持った資
金」と述べられている． 
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行貸出は企業価値に裏付けられたノンリコースローンであるので，債権全額回収を原則と
すれば企業への信用制約が発生する．戦後からバブル崩壊前までの期間における地価上昇
の背景を受けて，土地担保融資が定着することとなる．また銀行の融資行動という視点か
らは，地価上昇期にはメインバンク・システムとともに，モニタリングコストを節減する
機能も併せ持っている．逆に地価下落時には，モニタリングコストが上昇する．したがっ
て，モニタリングの技術が不十分であるならば，銀行は倒産オプション価値で表される貸
倒れリスクをその内部に蓄積されやすい体質を持つこととなる． 
 
借入制約やモニタリングコスト軽減という論点については，すでに研究が多くなされて
いる．既存研究のサーベイでも示したように，企業の信用制約を緩和するために土地の担
保としての役割が大きかったことが実証されており，地価が企業の（集計的なレベルでの）
投資に大きな影響を与えていたことが実証されている．また，信用制約のある企業の投資
行動に地価の変動が大きな影響を与えたことも実証されている．さらに，土地担保融資制
度がモニタリングコストを軽減することを通じて銀行利潤に影響を与えていたことも，既
存研究において実証されている． 
 本論文では，第 3章以降でこれらの成果を補完する．「擬似エクイティ性を持った銀行貸
出」である土地担保融資制度がどのような経済的効果を発生させたかをより明確にするた
め，地価が投資や借入などのマクロ的変数を先導して影響を与えるメカニズムに関する実
証分析，銀行の情報費用をどの程度節減していたのかという定量化を通じた実証分析，さ
らに土地担保融資制度への信頼性が地価に対して影響を持っているのかを実証分析を行う． 
そしてこれらの分析を通じて，日本経済が土地担保融資制度を媒介として地価によって規
定され，また土地担保融資制度によって地価の価格変動が増幅されるといった構造を明ら
かにしてゆく． 
 
第 1章補論 企業の土地資産額に関する推計と考察 
本論文のテーマである土地担保融資制度は，地価上昇時には企業による投資に対して正
の効果を持ち，経済全体の収益性を押し上げる方向性を見出すことができる．その場合，
さまざまな研究において企業が保有する土地資産額が理論的に企業の借入上限額を示して
いるとされることが多い10．これを受けて本節では，企業の保有している土地資産額の推定
に関して議論を行う． 
わが国においては他国に比べて地価が相対的に高く，企業の投資行動や銀行の融資行動
                                                  
10 現実には，企業は土地資産額ぎりぎりまで銀行から借入を行うことはできないと考えら
れる．なぜならば，デフォルトが生じた場合の清算に要する費用など，実際に土地を換金
するまで残すとは非常に大きいと考えられるからである．したがって実務上では，担保資
産価値の 6割から 7割くらいを目安に貸付が行われるといわれている（6掛け・7掛けなど
という）．また，理論モデルによっては担保掛目が内生的に決定されるものもある．例えば，
福田(1995)，清水(1998)を参照のこと． 
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を考察する上で土地をどのような方法で評価すべきかという問題は経済の分析をする上で
非常に重要であり，その方法を十分に検討する必要があるであろう． 
特に本論文のように土地の担保価値を考察する場合，融資主体である銀行が企業の保有
している土地の価値を判断するにあたって，帳簿価格(いわゆる簿価)ではなく時価評価でそ
の総価値を評価することを考慮するのであれば，企業の保有する土地の時価評価の総額に
ついては詳述する必要があるだろう． 
ところがデータの整備といった点でこれを正確に把握するというのは非常に困難である．
たとえば，個別企業のバランスシートをみても，有形固定資産の一部として土地の総価額
が計上されていても，会計上の原則により土地取得時の簿価計算の値であるため，これを
そのまま利用するには無理がある．したがって，企業の投資行動を分析した過去における
研究において，特に企業が保有している土地の時価評価の方法には，さまざまな工夫が行
われながら細心の注意が払われている．しかしそれでも各評価方法によって推定された数
値が大幅に変わってしまっているようである． 
これまでの研究において採用されてきた企業による保有土地の総価額の評価方法は，分
類すると 2 通りに大別される．第一に，ある任意の過去時点を選択し，これをベンチマー
クとして，その後の土地の帳簿価格と市街地価格指数((財)日本不動産研究所による)などの
マクロデータを用いて，恒久棚卸法の適用を仮定して，時系列データを作成する方法であ
る．第二に企業が保有している土地の面積を年次などで調べ，その時点ごとの時価を乗じ
ることで，保有土地の市場価値を算出する方法である．いずれの方法にしても複数の研究
で用いられている，比較的ポピュラーな方法である11． 
本節では，第一の推定方法を用いて，特に製造業に業種を限定して，土地ストックの時
価評価額を求めている．製造業に限定した理由として，後述する時価簿価比率に関する他
研究との比較において，全産業に関する推定値と比較して製造業の保有する土地の時価簿
価比率が高いことから，分析の重要性が高いと判断したためである．また他の研究では製
造業に分類されるさらに細かい業種ごとの分析がなされていないものもあり，既存研究を
補完する上で意義があると考えたためである． 
主として用いている統計資料は，『法人企業統計季報』『法人企業統計年報』(ともに財務
省)および『国民経済計算年報』(経済企画庁)である．法人企業統計季報においては，資本
金 1,000 万円以上の法人企業が対象となっており，非金融業の業種ごとの貸借対照表と損
益計算書の集計値が掲出されている．また土地ストックに関しては，｢固定資産増減表｣に
おける時価表示の｢土地増加額｣｢土地減少額｣という項目がある．本補論では，1973年期末
の簿価表示の土地資産額に対し，時価簿価比率として一定の数値を乗じており12，この値を
                                                  
11 第一の推定方法は，本間・林・跡田・秦(1984) ， Hoshi and Kashyap(1990)，Hayashi 
and Inoue(1991)，小川・北坂(1998)などで用いられている．また，第二の推定方法を用い
た研究例としては，紺谷・若杉(1987)，浅子・國則・井上・村瀬(1989)などが挙げられる． 
12 この数値は，『法人企業年報』の全産業の貸借対照表の固定資産のうち土地の資産額(簿
価)を分母とし，『国民経済計算年報』の非金融法人企業の｢期末貸借対照表勘定｣の再生産不
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ベンチマークとして，以降の土地資産額については市街地価格指数(日本不動産研究所)の六
大都市市街地価格指数(全用途平均)を用いて時価によるその推移を計算している13． 
 具体的には以下のように推計している．まず，時価による純土地投資額( )については，
土地増加額( )，土地減少額( )および地価指数より，以下のように求められる．なお下付
の tは時点を表している． 
tNI
tI tD
 
(12)
1973p
pDINI tttt −=    
 
ここで，減少している(もしくは売却している)土地に関しては 1973 年期末の地価を用い
て計算している．つまり，売却した土地は 1973年に取得した土地と仮定しているというこ
とである14．また，これから時価評価による土地価額( )は以下のようになる． tY
 
(13)  ttt NIYY += −1
 
これらの関係式を用いて，時価評価による土地資産額の推移を計算することができる．
これをグラフにしたのが図 1-3である． 
グラフを見てわかるように，地価の値上がりに増して製造業企業の土地資産額が時価評
価で見ると急激に上昇している．特に，いわゆるバブル経済期における上昇が著しく，ま
たバブル崩壊以後の土地資産額の減少が急激であることもわかる． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                  
可能有形資産のうち土地の資産額(時価)を分子として求めた．その結果，数値は 6.88とな
った．本稿では，この数値を 1973年期末の簿価に乗じて，その値をベンチマークとしてい
る． 
13 市街地価格指数については年 3月および 9月の年 2回による半期データなので，4半期
データにするために線形補完したものを採用した． 
14 Hoshi and Kashyap(1990)，小川・北坂(1998)などでは，売却される土地は最も 期に近
い時点(つまり 時点)に購入されたものと仮定する後入先出法(LIFOタイプと呼ばれる
会計学上の仮定)に基づいて時価に変換している．本稿では，売却される土地は，企業の平
均保有期間が比較的長期にわたることを考慮して 1973年期末の地価を基準に計算した． 
t
1−t
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図 1-3 時価評価による土地資産額の推移 (単位：百万円) 
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ところで，今度は多少角度を変えて，土地資産額に関する時価簿価比率に関して，その
動きを見てみたい．図1-4で示したものが時価簿価比率の時系列的な推移である．図1-4で，
1970年代前半から中期にかけては下落し，1970年代後半から 1980年代中期にかけては比
較的低い値で安定していることが読み取れる．しかしながら，1980 年代後半から 1990 年
代初頭にかけての時価簿価比率の上昇は非常に急激であるといえる．これもバブル経済期
における地価暴騰の表れと考えられよう．さらに，バブル崩壊以後の時価簿価比率の低下
についてはその傾向が顕著である．1970 年代中期から 1980 年代中期までの安定期を大き
く下回っている．これも 1991年くらいからの急激な地価下落傾向を反映したものであると
いえるだろう．また，取得地価が比較的安価な土地の売却を仮定したとしても，これほど
までに時価簿価比率が低下していることから考えれば，製造業企業の土地資産価値の目減
りというのが深刻な問題となっているのが容易に想像できるのではないだろうか． 
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図 1-4 製造業全体の時価簿価比率の推移 
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この時価簿価比率に関して，さらに考察してみる．製造業全体では，前述のような傾向
があるが，さらに細かい産業分類で見るとどのような傾向が観察できるであろうか．特に
製造業の中で，化学・鉄鋼・電気機械器具についてみてみることにする． 
図 1-5から図 1-7は，化学・鉄鋼・電気機械器具について，それぞれの時価簿価比率を時
系列で見たグラフである．各産業において，全体的な傾向についていえばほぼ同じ推移を
みせており，製造業全体でみたパターンと同様である．しかし，時価簿価比率の大きさの
点でいえば，各産業でかなりのばらつきがあるようである．化学工業や鉄鋼業といった重
化学工業については，バブル経済期における時価簿価比率の上昇が著しい結果となってい
る．これは，重化学工業に属する企業が長期にわたって安い簿価のまま土地を保有しつづ
けたためであろう．しかし，電気機械器具の場合には，時価簿価比率はあまり高い水準ま
で達していない．これは，重化学工業に比べ比較的産業としての歴史が浅いために，保有
土地のもともとの簿価自体が先の産業に比べ高かったためと考えられる15． 
 
 
 
                                                  
15 紺屋・若杉(1987)では，繊維産業や非鉄金属のような歴史の長い産業では戦前などかな
り以前に購入された土地が大部分を占めているために，時価簿価比率が高くなる傾向があ
り，電気機械器具や卸小売業などの歴史の比較的浅い産業については時価簿価比率が低く
なる傾向があることを指摘している． 
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図 1-5 化学工業の時価簿価比率の推移 
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注) 作成方法に関しては本文を参照． 
 
図 1-6 鉄鋼業の時価簿価比率の推移 
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図 1-7 電気機械器具の時価簿価比率の推移 
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時価簿価比率の推移に関しては他の研究でも行われており，参考として本節で求めた推
移と他の研究で作成された時価簿価比率を比較するために，それぞれ代表的な研究と本節
で求めた数値を表 1-1で示した． 
他の研究と比べると，細かい産業分類をしたものに関してはバブル期における時価簿価
比率の上昇が本節ではかなり高めに出ているようであるが，その他の対応する期間に関し
ては，他の研究と比較してもほぼ同様の結果を得ているようである．またこのような研究
は，バブル崩壊以降の数値が求められておらず，本研究ではその後の推移に関して全体的
に急激な低下傾向を持っていることを示すことができたと考えている． 
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表 1-1 時価簿価比率に関する他研究と本研究の比較 
 本間・林・跡田・秦(1984) 若杉・紺谷 紺谷・若杉 紺谷・若杉浅子他 小川・北坂 本研究   
 全産業   (1980)  (1982)  (1987) (1989) (1998)      
 ケース 1 ケース 2 ケース 3 ケース 4 全産業 製造業 全産業 製造業 全産業 製造業 全産業 製造業 製造業 化学 鉄鋼 電気機械
1955 3.45 6.89 10.34 13.78             
1956 3.60 7.05 10.49 13.94             
1957 3.53 6.64 9.76 12.87             
1958 3.60 6.57 9.54 12.52             
1959 3.56 6.47 9.29 12.11             
1960 3.15 5.28 7.41 9.54             
1961 3.57 5.83 8.08 10.34             
1962 3.46 5.47 7.49 9.50             
1963 3.45 5.37 7.29 9.21             
1964 3.28 4.97 6.67 8.36             
1965 3.08 4.56 6.04 7.52 12.10 13.19 17.74 18.66         
1966 3.00 4.37 5.75 7.12 11.58 12.70 17.20 17.88         
1967 2.84 4.04 5.23 6.43 11.10 12.04 16.68 16.91         
1968 2.71 3.75 4.78 5.82 11.37 12.55 17.24 17.54   5.57 5.41     
1969 2.28 3.92 4.82 5.82 11.63 13.20 17.78 18.39   5.57 5.43     
1970 3.02 4.03 5.05 6.06 11.66 13.26 17.72 18.33   5.37 5.27     
1971 3.17 4.18 5.20 6.21 11.67 13.32 17.93 18.22   5.10 5.12     
1972 3.03 3.92 4.82 5.71 12.55 14.34 19.85 19.50   4.83 4.94     
1973 3.47 4.44 5.42 6.39 13.13 15.24 21.45 20.52   5.00 5.30 6.88 6.88 6.88 6.88
1974 3.62 4.58 5.55 6.52 11.18 13.12 18.08 17.40 22.70  4.65 4.94 6.01 5.87 5.64 5.98
1975 3.18 4.00 4.82 5.64 10.50 12.03 16.72 16.45 18.90  3.87 4.14 5.02 5.06 5.01 4.83
1976 2.91 3.62 4.33 5.04 10.44 12.12 16.47 16.02 17.70 5.84 3.64 3.85 4.68 4.43 4.37 4.28
1977 3.07 3.83 4.58 5.34 10.42 12.12 16.10 15.74 17.00 5.80 3.56 3.71 4.59 4.59 4.27 4.24
1978 2.99 3.70 4.41 5.11 11.15 12.95 16.74 16.64 16.70 6.16 3.44 3.70 4.66 4.68 4.39 4.75
1979 3.01 3.70 4.38 5.07   18.34 18.81 17.30 3.80 3.39 3.77 4.98 4.85 4.76 5.31
1980 3.17 3.87 4.57 5.27     18.70 7.37 3.98 3.84 4.99 5.15 5.16 4.87
1981 3.26 3.95 4.65 5.35     20.40 7.62 3.48 3.87 4.88 5.38 5.25 4.54
1982         21.40 7.36 3.49 3.96 4.92 5.24 5.52 5.18
1983         22.30 6.92 3.44 3.97 4.85 5.05 4.99 4.81
1984         21.60 6.76 3.46 3.94 4.81 5.21 5.95 3.68
1985         21.70 6.83 3.55 4.04 4.53 5.17 6.03 3.71
1986         25.20 7.90 3.93 4.69 5.51 6.70 7.06 4.53
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1987          8.98 4.62 5.45 6.13 7.19 8.77 5.53
1988           5.20 6.72 7.42 8.60 10.64 5.96
1989           5.85 7.53 7.91 10.43 12.06 7.34
1990           6.04 8.15 8.54 10.12 14.13 6.61
1991           5.86 7.74 6.74 8.70 12.04 4.32
1992             4.99 6.10 8.24 4.01
1993             4.08 5.14 7.00 3.48
1994             3.37 4.82 6.34 2.82
1995             2.70 3.57 4.72 2.41
1996             2.50 3.31 4.41 2.08
1997             2.27 3.23 4.80 1.98
注) 数値は，本間・林・跡田・秦(1984)，若杉・紺谷(1980)，紺谷・若杉(1982)，紺谷・
若杉(1987)，浅子・國則・井上・村瀬(1989)，小川・北坂(1998)からそれぞれ採った．
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第 2章 土地担保融資の価値に関する実証分析1  
～倒産オプションの導出を中心にして 
 
本章の概要 
本章の目的は，第 1 章で議論された土地担保融資制度の本質について，実証的な角度か
ら分析を行うことである．第 1 章で，土地担保融資制度の本質は「擬似エクイティ性を持
った銀行貸出」であり「転換社債的な価値を有する」ことが明らかになった．これを受け
て本章では，土地担保融資の価値を転換社債のアナロジーを用いて定量的に把握すること
を目的としている．そしてこれを通じて，歴史的にどのような推移をたどったのかを明ら
かにする．その結果，土地担保融資は，バブル崩壊前までの期間においては高い価値水準
を維持し有効に機能していた反面，バブル崩壊後は一転して価値が急激に低下しその有効
性が大きく失われていることが確認できた． 
 
1．はじめに 
本章は，第 1 章で概念的に整理された土地担保融資の価値について，定量的に把握する
ことを目的としている． 
第 1 章では，土地担保融資の価値の導出は転換社債の価値の導出と同様の方法で求める
ことができるといった議論がなされた．したがって，社債価値部分および倒産オプション
価値部分が定量的に把握できるならば，土地担保融資の価値の定義式から，その価値も定
量的に把握することができる．そこで本章では，はじめに倒産オプションの価値の導出方
法を考察する．その後，社債価値部分とあわせて，土地担保融資の価値を定量的に把握す
ることを試みる． 
なお倒産オプション価値の導出方法は，アメリカン・プット・オプションの価値導出方
法を採用した．基本的なモデルの構造については，Dixit and Pindyck(1994)のアメリカン・
コール・オプションのモデルにしたがっている．また，本論文と同様な視点で抵当権につ
いてオプション的解釈を行っている文献として，モーゲージ･ローンを分析対象とした
Cornell, Longstaff and Schwartz (1996)が挙げられる．そこでは各種パラメータに数
値を当てはめシミュレーションを行っているが，後で示すように，本論文では倒産オプシ
ョン価値について，現実のデータをもとに実証分析を試みている点が本論文のオリジナル
な部分である． 
 以下，本章の構成を述べる．第 2 節において，倒産オプションに関する議論を行ったう
                                                  
1 本章のもとになった論文（植杉(2005a)および植杉(2005b)）の基礎研究は，文部科学省科
学研究費の助成（平成 16年度～17年度）ならびに早稲田大学特定課題研究費（平成 15年
度）の助成を受けている． 
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えで倒産オプションの理論解を導出する．第 3 節において，理論解に基づいた静学分析を
行い，倒産オプションが存在するため企業の倒産するタイミングが非常に遅れることが示
される．第 4 節において，倒産オプションの定量的把握のために必要な，企業価値のボラ
ティリティの推定が行われる．さらに，導出した倒産オプション価値と企業の保有する土
地資産額との比較を行い，土地担保融資がバブル崩壊前においては有効に機能しているも
のの，バブル崩壊後にはその有効性が急激に失われている様子を確認する．第 5 節におい
て，土地担保融資の価値の時系列的な推移を確認する． 
 なお第 2 章補論として，倒産オプションの理論解の導出に際して必要となる 2 変数関数
の伊藤の公式の導出方法，および確率 2 階偏微分方程式の導出方法を示した．これは，オ
プション理論における前提条件としての「無裁定条件」が，理論解の導出過程で如何に用
いられているかを説明するものであり，本論の展開を補足するものである． 
 
2．倒産オプションの理論解の導出 
本節では，まず第１章で議論されたように，土地担保融資の価値の一部を構成する「倒
産オプション価値」についての解釈を行う．引き続きその理論モデルを示し，倒産オプシ
ョンの理論解を導出する2． 
 
担保融資制度のオプション的解釈 
ノンリコースローンによるプロジェクト・ファイナンスの場合，借入によって行おうと
しているプロジェクトの価値が借入残高を下回ったときに，企業はデフォルトを宣言して，
そのプロジェクトを銀行に押し付け，債務を免れることが最適な行動と考えられる．金融
工学において，このような『倒産をする権利』を『倒産オプション』という3．したがって，
債務履行できない部分をリスク中立化された収益率によって割り引いた現在価値は，行使
期限が決められていないアメリカン･プット･オプションの価値に類似している． 
ところが，担保融資制度はリコースローンである．抵当権が設定されている場合，もし
企業がデフォルトを宣言したならば，銀行は抵当権を実行し債権回収を行うことができる．
融資を受ける際に抵当権設定を強制されることで，デフォルト時に企業がアメリカン・プ
ット・オプションで得るはずの価値は，そのまま無償で銀行に譲渡されるものと解釈でき
る．つまり，銀行が企業に抵当権を設定させるということの意味は，企業のもつ倒産オプ
                                                  
2 このようなリアルオプション・アプローチに関しては，Dixit and Pindyck(1994)，
Trigeorgis(1996)などが基本的文献であろう．また，代田・馬場（2002）はリアルオプショ
ン・アプローチを分かりやすく解説している．また，土地価格をオプション・プライシン
グ・モデルで説明しようとする試みとしてTitman(1985)，Kanoh and Murase(1999)があ
る． 
3 倒産オプションについては，森平（2001）を参照のこと．またこの論文ではオプション
モデルに関する不動産特有の問題点がコンパクトにまとまっている．抵当不動産のオプシ
ョン・プライシングに関するサーベイ論文としては，Kau and Keenan(1995)が詳しい． 
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ションを行使した場合にそのまま貸倒れにならないために，いわば企業に抵当権を設定さ
せた担保資産を「人質」に取っているようなものであるといえよう．したがって，担保資
産が債務履行できない損失分を上回っている限り，担保資産は「人質」として有効であり，
銀行は貸倒れのリスクを負わずに全額債権回収が可能となる． 
銀行には譲渡されたこのオプションを自発的に行使する権利はなく，あくまでも，倒産
オプションの行使を行うのは企業である．したがって，企業が貸出期間中にデフォルトを
宣言したり満期で支払が不能となった場合にのみ，銀行は，企業から押し付けられたプロ
ジェクトをその時点の貸付残高で企業に買い戻させることで貸倒れ部分を埋めることがで
きる． 
このような場合，銀行からの借入残高がその時点での行使価格となる．また，借入によ
って行われるプロジェクトの価値との差は，オプション行使によって発生するキャッシュ
フローである．以上の設定をもとに倒産オプションの発生について示したのが，以下の図 2
－1である 
 
図 2-1 倒産オプションの発生 
 
 
さらに，第１章でみたような付随的措置によって，借入残高がプロジェクト価値もしく
は抵当権を設定した担保資産額を超えた場合，その影響は企業価値全体に遡及することに
なる．この段階になると，これまでのプロジェクト・ファイナンスの域を超えて，コーポ
レート・ファイナンスにおける担保融資制度を考えることとなる．借入残高が企業価値を
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も超えてしまった場合，銀行はもはやこれ以上企業保有の資産に遡及することができない．
したがって，本来リコースローンである担保融資制度は，これ以上リコースしきれないと
いう意味でノンリコースローンとみなすことができ，最終的には企業に倒産オプションを
発生させる． 
 
理論モデルによる解の導出 
ここで，上記の議論をもとに，倒産オプション価値の理論解を導出する4． 
まず，企業があるプロジェクトを実行し，その資金調達を銀行から行うと考える．そのプ
ロジェクトの価値は以下のような幾何ブラウン運動に従うと仮定する． 
 
（1） dwtSdttStdS )()()( σµ +=  
 
ここで は 期におけるプロジェクトの価値，)(tS t µ はドリフト率，σ はボラティリティ，
は標準ブラウン運動とする． dw
倒産オプション価値は，このプロジェクトの価値に依存して決まる．したがって，この
関数を とするならば，倒産オプション価値は))(( tSf ))(()( tSftC = と表される．ここで関
数 は未知なので，何らかの方法でこれを求めることとなる． ))(( tSf
伊藤の補題を利用することによって，以下の確率２階編微分方程式の形式が求められる
（導出方法は，章末の補論を参照）5． 
 
（2） ( ) ( ) 0)(
)(
)()(
)}({
)}({)(
2
1
2
2
2 =−∂
∂−+∂
∂ trC
tS
tCtSqr
tS
tCtSσ  
 
 ここで， rは安全資産の利子率， はプロジェクトから得られる配当率とする． q
次に倒産オプション価値 の関数形を特定する．プロジェクト価値の上昇につれプッ
トオプションの価格は下落するという右下がりの関係を考慮すると，以下のような指数型
の関数形を仮定することができ（
)(tC
0<α ），また計算が簡単化できる． 
 
（3）  α)}({)( tSAtC =
 
 すると先の確率２階偏微分方程式は，以下の特性方程式として表すことができる． 
                                                  
4 モデリングについては，主としてDixit and Pindyckを参考にした． 
5 確率 2階編微分方程式の導出にあたっては，一般的な金融工学の文献も含めて以下の文献
を参考にした．確率論に関する文献としては，Capinski and Kopp(1999)，Jacod and 
Protter(2000)を参考にした．測度変換に関する文献としては，Baxter and Rennie(1996))
が直感的で分かりやすい．無裁定理論に関する文献としては，標準的なものとして
Hull(1989)などを参考にした． 
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 （4） ( ) ( ) 01
2
1 2 =−−+− rqr ααασ  
 
 この 2次方程式からα の値が求められる． 
 
（5）
( ) ( )
)0(
2
2
1
2
2
2
22
2
1
1 >
+⎥⎦
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⎡ −−+−−
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σσσ
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（6）
( ) ( )
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2
2
1
2
2
2
22
2
1
2 <
+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ −−−−−
= σ
σσσ
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 したがって，倒産オプション価値 の関数の一般解は以下のとおりである． )(tC
 
（7）  21 )}({)}({)( 21
αα tSAtSAtC +=
 
ここで一般解の各項の係数 および を求めるために，経済的な条件より，（1）初期値
に関する仮定，（2）ヴァリュー･マッチング条件，（3）スムース･パスティング条件の 3 つ
の仮定が必要になる． 
1A 2A
まず，初期値に関する仮定であるが，プロジェクト価値が十分に大きいときには，すぐ
に倒産オプションを行使することはありえないので，その価値は０になると考えられる．
したがって，次のように仮定できる． 
 
0)()( →⇒∞→ tCtS  
 
 ここで，一般解の第 1項は 01 >α なので， となり，前述の
初期条件から，あってはならないことになる．したがって，
∞→⇒∞→ 1)}({)( 1 αtSAtS
01 =A である．結果的に，初
期条件を満たすのは， 02 <α を持つ右辺第 2 項であるので，倒産オプション価値 は，
以下のようになる． 
)(tC
 
（8）  2)}({)( 2
αtSAtC =
 
 これ以降は， ，2A 2α については単に A，α と表記する．次にヴァリュー・マッチング
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条件であるが，倒産オプション価値は第１節で述べたように当期の借入残高とプロジェク
ト価値の差で表されるので， )()()( tStDtC −= という関係式が成り立つ． 
 この関係式に， を代入する．ここで上付きのアステリスク(＊)は転
換の最適点を表している．代入された式を整理すると，以下の式が求められる． 
α)}({)( ** tSAtC = 2
 
（9） ( ) α⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−= ∗∗ )(
1)()(
tS
tStDA  
 
 これを倒産オプション価値 の式に代入すれば，以下のようになる． )(tC
 
（10） ( ) αα )}({
)(
1)()()( tS
tS
tStDtC ⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛−= ∗∗  
 
 最後に，スムース・パスティング条件であるが，これは最適な転換点において の値
がジャンプしないことを保証したもので，計算的には１階微分した値がゼロになることを
要求するものである．したがって，上記の式を について１階微分した式を整理すると
以下のような関係が求まる． 
)(tC
)(* tS
 
（11）
( )
( ) )(1)(
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1
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tS
tS
tS
tStDtSC
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 以上で，（11）式および（6）式を条件とした（10）式をもって，倒産オプションとして
みた土地担保の貸倒れに対する保険的価値の解が導出された．まとめると次のとおりであ
る． 
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3．数値例による静学分析 
 本節では，前節で導出された倒産オプションについて静学分析を行い，その性質を明ら
かにする． 
 まず，導出された解でユニークな点が挙げられる．それは，倒産オプション価値の存在
によってオプション行使の最適点においては借入残高を大きく下回ったとしても，デフォ
ルトの宣言はなされないという点である．この点は，解の ( ) )(1* tDS −= αα という式から
考察される．α はマイナスの値になるため， ( ) 110 <−< αα の値をとる．したがって，オ
プション価値の存在により，プロジェクト価値が借入残高を下回ったとしても，企業はす
ぐにデフォルト宣言しないことが分かる．ではどの程度までプロジェクト価値が借入残高
を下回ったら企業がデフォルトを宣言するのかを数値例で考察する． 
 借入残高を として割合を考える．1=D α はσ ，r，qというパラメータによって求めら
れる．ここでは， ， として，04.0=r 04.0=q 3.0,2.0=σ の 2パターンを例として求める．
図 2-2 は，これらを 0=σ と比較して図示したものである． 
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図 2-2 数値例を用いたプロジェクト価値と担保価値の関係 
 
 
 ボラティリティが， 2.0=σ の場合， 5.0=S で 0=σ の直線と接する． 3.0=σ の場合，
およそ で4.0=S 0=σ の直線と接する．接する点はこの場合 を表している．したがっ
て，ボラティリティが高くなるほど借入残高 に比べてプロジェクト価値 がより低くな
ってデフォルトが宣言される．この結果は，ボラティリティが高くなればオプション価値
が高まることを反映している．また，不確実性の高い中小企業向けの融資のほうがボラテ
ィリティは高くなることが予想されるため，オプション価値は常に高い． 
*S
D S
この数値例を見て，特にボラティリティσ が 0.2 程度であってもプロジェクト価値が半
分になるまでデフォルト宣言が行われないという結果は興味深い．第 2 節で考察したよう
に，倒産オプションの価値すなわち抵当権の価値であるので，銀行は危険な借り手ほど高
く担保価値を評価しているということになる．経済状態の悪化や担保資産の市場価値の下
落が生じると，このような担保資産に対する高い期待はもろくも崩壊する危険性がある．
昨今の不良債権問題についてその深刻化した原因を説明する一つの要因ではなかろうか． 
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図 2-3 
 
 
 図 2-3 では，ボラティリティの水準とプロジェクト価値の水準が，規定の ，
を仮定した上で，どの程度土地担保の保険的価値に影響を及ぼすかを図示したも
のである．なお仮定上， の水準では
04.0=r
04.0=q
0=S ∞→C に発散してしまうため， で頭切り
してある 
1=C
 ボラティリティの上昇やプロジェクトの平均収益率が下落することによって，パラメー
タα を通じて土地担保の保険的価値が上昇すると，担保資産のファンダメンタル価値以上
の価値の膨張が期待されることになるが，実際の資産市場でそこまでの価格上昇がなされ
ていない場合にはその資産は担保として不適格とされ，担保至上主義に基づく貸付態度を
銀行がとり続けるならば，新規投資を阻害する恐れがある．現状の貸し渋りといわれる銀
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行の貸出姿勢は，そういった消極的な担保至上主義的貸出姿勢の表れと考えられよう． 
 
4．ボラティリティの推計および倒産オプション価値の時系列データ作成 
本節では，前節で求めた倒産オプション価値について時系列データを得たい．そのため
にはプロジェクト価値のボラティリティσ の推計を行う必要がある．ベースモデルとして
は，以下の標準的な連続モデルを考える． 
 
（1） dwtSdttStdS )()()( σµ +=  
 
ここでは，連続モデルである(1)式をベースとして，オイラー法を用いて近似した以下の
ような離散モデルを用いる． 
 
（13）
)()()(
)()()()1(
222
1
ttSt
ttStStS
ησε
εβ
+=
+=−+
 
 
 ここで， )(),( tt ηε は誤差項である． 
この式についてGMM（一般化積率法）を用いてパラメータ推定を行う6．GMMは，誤差項に
分散不均一や系列相関が存在している場合であっても，サンプル数を多くすることにより
パラメータに関する一致推定量およびその検定に必要な漸近的特性が得られ，また計算が
容易であることから，特に系列相関が深刻となる経済時系列データに関する計量分析を行
う際に有用な推定方法である．（13）式についても誤差項の分散共分散行列の複雑さを想定
して，その推定方法としてGMMを採用した． 
この式では未知パラメータは σµ , の 2 つであるが，推定では四半期ダミーをくわえた．
操作変数は貸付期間の期首における 及びダミー変数である．直交条件 は，与えられ
た 2つの誤差項に関する式と操作変数ベクトルの組み合わせであり，
S )(θh t[ ] 0θh =)(tE と考えら
れえる． 
直交条件はサンプルの平均値で，次のように表される． 
 
（14） ∑
=
=
T
t
tT T 1
)(1)( θhθg  
 
これをもとに，GMM の評価関数は 
                                                  
6 GMMについては，近年における計量分析の中で重要な位置を占めるに至っており，特
にパネルデータの分析や金融時系列分析などでは頻繁に用いられている推定方法である．
代表的な文献としては，Hansen(1982)，Hansen and Singleton(1982)，羽森(1996)，
Hamilton(1992),Greene(2003)，Hayashi(2000)などを参照のこと．  
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 （15）  )()()()( θgθWθgθ TTTTJ ′=
となり，これを最小化するθがGMMパラメータ推定量となる．なお， はウェイト行列
である
ˆ ( )θWT
7．ここで， の値は帰無仮説のもとで 分布に従うのでモデルの適合度検定
に用いられ，その値が小さいほど適合度がよいと判定される． 
)(θTJ
2χ
なお，前節のモデルは個別のプロジェクトに関するファイナンスを想定しているが，個
別事例のデータの入手困難性から，企業自体をひとつのプロジェクトの複合体とみなすと
いう意味で，計量分析ではコーポレート･ファイナンスを扱っているといえる． 
推定に必要なデータについては，『法人企業統計季報』を 1959 年 7－9月期から 2004 年 7
－9月期にかけて，製造業に関する「資産合計（当期末）」を として用いた(観察数：179)．)(tS
                                                  
7  ウェイト行列は正値定符号行列であるが，有限標本または十分標本数がない場合には，
これが正値定符号行列に収束するかどうかはわからず，場合によっては半正値定符号行列
や定義できない場合が生じることもある．これを避けるために，各期の相関を期が離れる
に従って応分のウェイトをかけて求める方法がある．これはNewey and West（1987）によ
る最適ウェイト行列の求め方である． 
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τ  q,,1L=τ  
とする．qはバンド幅（Bandwidth）と呼ばれており，分散共分散行列の推定に当たって
確率変数の確率分布をノンパラメトリック推定法を用いて推定し，これをもって分散共分
散行列を推定しようとしたものである．このような操作をすることによって，計算上正値
定符号行列にならない原因となる項の影響が小さくなるようなウェイトをかけることがで
きる．そして，そのような項は一般に対角成分から離れた要素であるので，対角成分から
離れれば離れるほど，ウェイトは小さくなる． 
 の決定に関しては，ノンパラメトリック推定法において行われているように，いくつか
の方法がある．一般に，カーネル法による推定結果は，選択したカーネルの種類にはあま
り依存せず，バンド幅に非常に強く依存することが知られている．バンド幅が大きいと広
い範囲で平滑化が行われることを意味するので，真の密度関数の持つ凹凸構造が反映され
にくくなるが，その一方でバンド幅が小さいとデータに強く依存してしまい真の密度関数
を推定しているとは言えなくなってしまう．そこで，最適なバンド幅の決定をする必要が
ある． 
q
 通常簡単なものとして，①二乗誤差，②平均二乗誤差，③積分二乗誤差，④平均積分二
乗誤差，⑤クロスバリデーション法などが挙げられる．いずれも真の密度関数との誤差を
最小化するという基準で考えられている方法である． 
 本論において推定に使った計量ソフトである EViews version5.1では 
( )( )921004int Tq =  ただし， =)int(x xの整数部分 
が固定的バンド幅として，デフォルトで用いられている．そこで本論文を通じてこれを利
用して推定を行ったことを注記しておく． 
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また，全体と企業規模別に 3 階層に分けて 4 種類のボラティリティの二乗 を推定した．
プロジェクト価値のボラティリティはその貸出期間を通じて求められるので，平均残存貸
付期間を 10 年とした
2σ
8． 
 
表 2-1 GMM によるボラティリティの推定（1959 年第 3 四半期～2004 年第 3 四半期，サン
プル数:各 179） 
資本金別 
企業規模 
1000 万～1億 
(small) 
1 億～10 億 
(mid) 
10 億以上 
(large) 
すべて 
(all) 
1β  0.00453 0.01137 0.00693 0.00861 
（ t値） (0.32) (2.49) (2.50) (6.56) 
2σ  0.00151 0.00093 0.00021 0.00034 
（ t値） (4.04) (7.02) (5.12) (10.17) 
TJ  0.00496 0.04247 0.02698 0.05824 
（ p値） (0.36) (0.48) (0.31) (0.24) 
操作変数 
(すべて定数項
を含む) 
)(tSsmall ,
 )1( −tSsmall
)(arg tS el ,
 )(tSmid
)(tSsmall  
～すべて2期ラグ 
)(arg tS el , , 
)1(arg −tS el
)(tSsmall ,  
～2期ラグ 
)(arg tS el ,
 )(tSmid
)(tSsmall  
～すべて2期ラグ 
貸出期間全体の
ボラティリティ 
0.24568 0.19256 0.09209 0.11730 
 
推定結果および推定に用いた操作変数を表に示せば表 2‐1のとおりである． 
ここで推定されたボラティリティσ ，安全資産の利子率 rには『経済統計月報』から 10
年もの国債の利子率，プロジェクトから得られる配当率 には『法人企業統計』の「資本経
常利益率」を用いて，(6)式における
q
α の数値を求めた． 
求められたα に基づき，最適転換点と借入残高の比率を表す DS * の推移をグラフにす
ると以下の図 2－4から図 2－7のような結果となった． 
 
                                                  
8 本論文では平均残存貸付期間を 10年としたが，中小企業金融公庫『平成 14年業務報告
書』によれば約 8年と発表されており，平均残存貸付期間を長期化すると中小企業と大企
業ではボラティリティの差が大きく表われる結果が出ている． 
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図 2-4 
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図 2-5 
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図 2－6 
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図 2－7 
すべて
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 これらのグラフで，最適転換水準 と貸出金額 の比率が 1980 年代後半のバブル経済
期において顕著に下がっていることから，
*S D
DS = としたときの担保資産に求められる価値
（ DS *1− ）が大きくなっていることが分かる．また 1990 年代後半以降急激にグラフが下
降していることから担保資産に求められる価値が大きくなりすぎて，それに見合うだけの
資産価値を持つ担保がとりにくい状況が発生していることがわかる．したがって昨今の貸
し渋り状況に対する説明を与えるものと考える． 
さらに銀行からの借入 には『法人企業統計』の「短期借入金」と「長期借入金」の
合計額を用い，(10)式より倒産オプション価値 を計算した． 
)(tD
)(tC
このようにして求められた倒産オプション価値 と企業規模別の土地資産額との比較
を行ったのが，図 4-8 から図 4-11 である．ここで土地資産額のデータは，『法人企業統計
季報』から「土地(当期末固定資産)」を用いた
)(tC
9．太線が倒産オプション価値 ，細い実
線が土地資産額である． 
)(tC
 
図 2-8 オプション価値と土地資産額の比較(small) 
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9 『法人企業統計季報』の「土地(当期末固定資産)」は簿価ベースであり，時価評価で見る
ならば，1980年代後半から 1990年代初頭における土地資産額は，図 4－8から図 4－11
に示された以上に上方を推移していると思われる． 
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図 2-9 オプション価値と土地資産額の比較(mid) 
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図 2-10 オプション価値と土地資産額の比較(large) 
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図 2-11 オプション価値と土地資産額の比較(all) 
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特徴的なのは，1990 年過ぎまでは土地資産額が一貫して倒産オプション価値を大きく上
回っていることが挙げられる．このことから，その時期までは担保資産として土地が適格
であったことを表しているといえよう．また 1990 年代以降，全区分で倒産オプション価値
がそれまでに比べて非常に大きくなっている．資本金別企業規模で見ると，特に 1000 万～
1億(small) の企業規模では，倒産オプション価値が土地資産額を上回る時期もあった．ま
た 1 億～10 億(mid)の企業規模では，倒産オプション価値が土地資産額にかなり近づいて
いる．このことから，バブル期までは土地は担保として有効であったが，それ以降は土地
が担保として有効性を失いつつあることが分かる． 
ただし資本金 10 億円以上の企業規模を持つ大企業では，土地資産額に比べて倒産オプシ
ョンの価値はそれほど大きくはなっていない．大企業の場合，推定されたボラティリティ
がそれほど大きくなく，他の区分と比べて安定的に企業価値が推移していることが原因と
思われる． 
中小企業の場合，実行しているプロジェクトの状況に大きく左右される．したがって，
プロジェクト･ファイナンスを考慮した本論文の理論モデルに比較的フィットしているの
ではないだろうか．また，中小企業が大企業に比べて信頼性が弱く，差し出せる担保が土
地に偏る傾向があるならば，本章での分析は主として中小企業金融における土地担保融資
制度の分析として意味を持つものと考えられる． 
以上の考察から，銀行による貸し渋りという現象を考えあわせると，土地担保が有効で
なくなったのは，企業の持つ倒産オプション価値が高くなり，特に中小規模の企業におい
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て倒産オプション価値をフォローできる担保資産がなくなってしまったことが原因である
という見方ができるものと考えられる． 
したがって，フォローできる資産として土地が信用するに足りなくなったという意味で
は，土地担保の神話は崩壊したといえるだろう．しかしながら，以上の結果は担保資産の
時価評価額との関係に依存するものであり，地価が十分高い水準であるならば，いつでも
土地担保偏重の融資姿勢に戻ってしまう可能性は否めないであろう． 
 
5．土地担保融資の価値の時系列的な推移 
 本章の最後として，前節までで数値的に求められた倒産オプション価値を用いて，前章
で議論された土地担保融資の価値を定量的に把握する． 
第 1 章で導かれた土地担保融資の価値に関する定義式を再掲すると，以下のとおりであ
る． 
 
土地担保融資の価値＝社債価値－倒産オプション価値 
 
土地担保融資の価値を求めるために必要なデータとして，社債価値と倒産オプション価
値をそれぞれ求めなければならない． 
ここで社債価値に関しては，社債を直接金融市場で起債できるような大企業については
その価値を求めることは可能であるだろうが，中小企業の場合そのようにはいかない．そ
のようなデータ的な制約もあり，両者の社債価値については『法人企業統計季報』に記載
されている「短期借入金」および「長期借入金」の合計残高を社債価値とみなして分析を
進めることとする．また倒産オプション価値については，前節で求めた数値を用いること
とする． 
以上のデータを用いて，土地担保融資の価値に関する時系列的推移を確認すると，図 2-12
のようになった．なお，データ系列は前節同様，小企業，中企業，大企業およびすべての
合計について求めた．また，データ作成した期間は 1959年第 3四半期から 2004年第 3四
半期までである． 
 図 2－12 のうちまずは全体の傾向を見ると，土地担保融資の価値のピークは地価のピー
クである 1990 年代初頭と比較して，3～5 年ほど後にずれていることがわかる．この原因
としては，地価の継続的下落が始まった 1990年代初頭においては，地価動向に関して楽観
的な見方があったのではないかと考えられる．つまりバブル崩壊直後においては，現在に
至るまでのこれほど深い不況や金融機関の破綻といった状況が想定できなかったのではな
いだろうか．これに関連して，バブル崩壊直後においては，まだ担保となっている土地資
産額に担保余力があったと思われる．間接金融市場において戦後長い期間にわたり土地担
保融資が機能していたことから，担保余力がある間はリスクを考慮せずに貸出を行い続け
るといった融資姿勢から脱却できなかったという可能性も考えられる．したがって，この 3 
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図 2-12 
 
 
～5 年のタイムラグは銀行の融資姿勢の転換が非常に困難だったことを示すものであると
思われる． 
また企業規模別の推移を見ると，中小企業に関しては 1990年代初めごろに価値推移のピ
ークを迎えている．これは全体の傾向とほぼ符合する．しかし，大企業に関しては 1980年
代からの推移がなだらかとなっており，1990年代中頃から価値推移が下落している．推移
がなだらかになっている部分については，土地担保融資制度に基づく間接金融のあり方に
何らかの変化が生じていることの影響かと考えられる． 
 以上，土地担保融資の価値は倒産オプションを考慮した場合，1990年代初めから中頃に
かけてピークを迎え，その後その価値は大幅に下落してきたことが確認された．この推移
は，いわば土地担保融資に対する信頼の推移を示しているといえる．土地担保融資制度偏
重の融資姿勢の見直しなど，バブル崩壊以降に関する他の研究における主張に符合して，
土地担保融資制度への信頼は大きく失われていると見てよいと考える． 
 
6．本章のまとめ 
 本章では，第 1 章における土地担保融資制度の本質に関する考察を受けて，土地担保融
資の価値の推移を定量的に把握した．土地担保融資の価値は，企業の倒産オプションを考
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慮したうえで転換社債の価値と同様のロジックで求めることができる．したがって，はじ
めに倒産オプション価値を，プットオプションモデルを用いて定量的に把握した．このモ
デルの分析を通じて，倒産オプションが存在することで企業倒産が遅れ，事態が一層悪化
する可能性が示された．また，土地資産額との比較を行った結果，1990年代中頃以降その
額を上回る倒産オプションが発生しており，土地が担保として機能しなくなっている様子
が確認できた．さらに，転換社債の価値と同様のロジックで土地担保融資の価値を求めた
結果，一般的な認識と同様に，平成不況下において，「擬似エクイティ性をもった銀行貸出」
である土地担保融資が大きくその価値を失っており，土地担保融資制度への信頼が大きく
失われていることが実証された． 
 
第 2章補論10
 第 2 章補論では，第 2 章本論（2）式の導出に必要となる，①2 変数関数に関する伊藤の
補題，②確率 2 階偏微分方程式（（2）式）の導出を行う．特に確率 2 階偏微分方程式の導
出過程において，無裁定条件が仮定される．この仮定を用いて（2）式を導出していること
を展開しながら示したい． 
 
伊藤の補題 
確率 2 階偏微分方程式の導出に必要不可欠なのは，通常の微分のチェーン・ルールに当
たる伊藤の補題である．伊藤の補題は 1 つではなく，考察対象となる関数の変数の形態に
よってさまざまな公式を作らなくてはならない．そこで本節では，2変数の関数を対象に伊
藤の補題を導出することとする． 
まず，変数 tおよび による連続かつ微分可能な関数 を考える．これを 2次の項までテ
イラー展開すると以下のように表すことができる． 
x F
 
（2） L+∂
∂+∂∂
∂+∂
∂+∂
∂+∂
∂= 22
22
2
2
2
2
1
2
1 dx
t
Fdtdx
xt
Fdt
t
Fdx
x
Fdt
t
FdF  
 
ここで変数 は以下の確率過程に従うものと仮定する． x
 
（3）  bdwadtdx +=
 
ここで， は前節で述べた標準ブラウン運動である．これを二乗すると， dw
                                                  
10 補論及び倒産オプションの解の導出にあたっては，一般的な金融工学の文献も含めて多
くの文献を参考にした．確率論に関する文献としては，Capinski and kopp(1999)，Jacod 
and Protter(2000)を参考にした．測度変換に関する文献としては，Baxter and 
Rennie(1996)，西田(2001)が詳しく分かりやすい．無裁定理論に関する文献としては，
Hull(1989)などを参考にした． 
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 の高次項dtdwbdx += 222  
 
となる． 
ここでこの式を（2）式に代入すると， の高次項については，0に収束するので無視で
きるが，右辺第 1項については前節の議論により の次数をもっているので無視できない．
通常のテイラー展開であると 2 次の項以上は無視できるとしてもよいが，このような確率
変数を含む場合には 2 次の項で無視できない項が残ってしまう．これが確率微分方程式を
扱う上での最も重要な注意点のひとつといえる． 
dt
dt
したがって，最終的に以下のような伊藤の補題が求められた． 
 
（4） ( )22
2
2
1 dx
x
Fdx
x
Fdt
t
FdF ∂
∂+∂
∂+∂
∂=  
 
確率 2階偏微分方程式の導出 
 前節で求めた伊藤の補題を用いて，本節では確率 2 階偏微分方程式を求める．前節の伊
藤の補題の導出過程で出てきた は，いわゆる幾何ブラウン運動であり，本章の（1）式に
対応するものである． 
x
まず，幾何ブラウン運動の（1）式を以下のように展開する． 
 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )2222222 )()}({2)()}({ dwtSdtdwtSdttStdS σµσµ ++=  
 
 ここで，ブラウン運動の性質より， dtdw = なので，これを上式に代入すると以下とな
る． 
 
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) dttSdttSdttStdS 222222 )()}({2)()( 23 σµσµ ++=  
 
( )2dt 及び ( )21dt は 0に収束するので，結局以下の関係が成立する． 
 
( ) ( ) dttStdS 22 )()( σ=  
 
ここで今求めた関係式を，伊藤の補題に代入する． と の関係式は， )(tC )(tS
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となる．ここで， 
( ) ( )
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)()()(
)()( 22
=∂
∂
+=
=
t
tC
dwtSdttStdS
dttStdS
σµ
σ 　　
 
なので，これらを代入して整理すると以下の式となる． 
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 ここで， を以下のように置く． )(tC
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ここで，リスクの市場価値は，均衡においてすべての資産間で等しいという関係式を用
いる．一般的にこれは，無裁定条件として知られているものと同義である． 
 
c
c rrq
σ
µ
σ
µ −=−+  
 
rは安全資産の利子率，qはプロジェクトの配当とする．これに cµ および cσ を代入し，整
理すると，以下の式が得られる． 
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以上で，確率 2階偏微分方程式（2）式が導出された 
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第3章 借入制約に関する分析～企業からみた土地担保融
資制度の機能 
 
本章の概要 
本章では，企業から見た土地担保融資制度の機能として，借入制約を考察する．企業が
銀行から融資を受ける場合，自らが保有する土地資産額を上限として借入を受けることが
考えられる．これは，銀行が貸倒れを未然に防止するためにとる措置として，広く企業の
投資理論において用いられる仮定である．そこでこの仮定に基づき，Hayashi(1982)などを
はじめとする投資の調整費用モデルを拡張して，借入制約として機能する土地担保融資制
度が企業投資に与える影響を理論的に考察した． 
その結果，その制約の度合いを示す担保価値のシャドウ・バリューが減少する(借入制約
が弱まる)と，企業価値と企業が保有する資本ストックの再調達価格の比率を表すトービン
の にプラスの影響を及ぼすことがわかった．それにより，地価上昇による担保資産額の増
加が企業投資に対してプラスの影響を与えることが明らかにされた．また，モデルから導
出される収益率，借入利子率および担保価値のシャドウ・バリューの関係式から，企業が
直面してきた借入制約の度合いに関する時系列的推移を観察した．その結果，1980年代中
頃まではおおむね借入制約は存在せず，バブル膨張期には借入制約は弱まり，バブル崩壊
後現在にかけて借入制約が地価下落の影響で急激に強まっていることがわかった． 
q
 
1．はじめに～借入制約とトービンの に関する考察 q
  本章では，土地担保融資制度を通じての企業投資と地価との関係を考察することを目的
としている．戦後の日本の経済発展を見るとき，地価上昇を契機とした土地資産価値の上
昇によって企業の含み資産が膨張し，これを担保に企業が借入を行い，投資資金を銀行か
ら間接的に調達するという仕組みが指摘できる．特に 1980年代後半における大企業の資金
調達方法は，資金調達コストの面から間接金融方式よりも株式などの直接金融方式による
ものが盛んであった．その一方，中小企業レベルにおいては金融市場へのアクセスの困難
性により，依然間接金融方式に頼らざるを得なかった．折りしも融資規模拡大を目指す銀
行からの積極的な融資に支えられ，中小企業は投資を拡大させることができたが，この背
景としてこれらの企業が保有する土地の価格が上昇したことによって借入の際の担保価値
が増加したことに注目すべきである． 
 借入を行う場合の担保の機能は次のとおりである．第一点として，情報の非対称性が存
在する場合に貸し手に対して自分のタイプを明示するシグナリング効果が挙げられる1．こ
                                                  
1 借入利子率と要求担保額を組み合わせた契約の提示によるシグナリング効果については，
Bester(1985)を参照のこと． 
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れは，貸付の際の契約条件として貸付利子率などと要求担保額の大小によって，収益の獲
得について比較的危険なプロジェクトを実行する主体と比較的安全なプロジェクトを実行
する主体が識別可能になるというものである．高い利子率と低い要求担保額を組み合わせ
た契約と低い利子率と高い要求担保額を組み合わせた契約を提示した場合，危険な借り
手・安全な借り手という２種類の主体はそれぞれの契約を締結することによって，自ら自
己のタイプを結果的に明らかにする．第二点として，貸し手が企業のタイプを識別するに
あたって必要とされるモニタリングコストを削減・相殺する効果が挙げられる．例えば，
企業のタイプを識別せずとも完全なる貸し倒れとならないだけの確実な担保を要求するこ
とによって，そのコストを要求担保額に最初から織り込んで貸付契約を結ぶというもので
ある．特に，担保として活用されるべき資産は資産価値が安定していることが第一条件で
あり，そのような資産を担保にすることでその企業のタイプを綿密に調査せずとも資金の
貸し手は借り手に対して融資を簡単に行うことができる2． 
 以上から理解できることとして，担保は資金市場において貸し手と借り手の間に情報の
非対称性や投資に関する不確実性が存在する場合に，それに伴う貸し手のリスクを軽減す
る機能を持つことがわかる．ただし，担保に供される企業資産についても，価格変動に伴
う価値の不確実性が存在する．特に日本経済についていえば，その価格推移について 1990
年ごろまででもっとも安定して価値の上昇を続けていたのは土地である．確かに，土地の
持つ性質上換価が比較的困難なため担保資産として不向きな点もあるが，担保価値の評価
の簡便さ・価値の安定性および前述した効果を伴うことなどから，間接金融方式を採る多
くの場合に土地が担保として供されてきた． 
 このように，企業の保有する土地価値と企業投資がどのような関係を持っているのかを
動学的なフレームワークの中で理論的に考察することが本章の目的の中心であるが，その
分析の方向性について論じたい． 
 ところで，企業投資に関する一つの基準として，1970年代以降洗練された形で理論化さ
れたものとして『トービンの 理論』がある．これは，投資の調整費用や税制などを考慮し
ない場合，株式などによって表現される企業の市場価値と，保有する資本・土地および負
債額などから表現される企業の再調達価格の比率が１になるというものである．トービン
の はその経済的意味をめぐり様々な解釈がなされたが，基本的には株式市場で評価された
株価から判定される企業価値を，その時点での企業の再調達価格で除すことをもって，企
業の経営力を測るための指標といえる．トービンの 理論については，特に 1980年代後半
から 1990年代前半にかけて多くの実証研究がなされている． 
q
q
q
 実証的な問題点としては，特に 1980年代後半のトービンの の計測値が非常に低かった
ということが挙げられる
q
3．理論的にはトービンの qが１を上回る場合には，企業の市場価
                                                  
2 担保一般の経済的インプリケーションについては，Stiglitz and Weiss(1981), 
Wette(1983)を参照のこと． 
3 詳しい数値については，浅子・國則・井上・村瀬(1989)を参照のこと．その中で，既存研
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値がその際調達価格を上回るために設備投資が活性化し，投資が上昇するはずである．そ
の逆で，トービンの が１を下回る場合，企業の再調達価格ほど市場はその企業価値を評価
していないため，その企業は投資を減少させるはずである．しかしながら，日本の場合上
記の期間において，トービンの は１を下回りつづけたにもかかわらず順調に設備投資が活
発に行われていた．これは理論的な整合性からいって相反するようにも思える．トービン
の の１からの乖離の原因としては，一般的に前述したような税制や投資の調整費用の存在
が考えられるが，それを考慮してもかなり低いと考えられる計測値に問題の焦点が絞られ
たわけである． 
q
q
q
 ここで，トービンの を求める定義式自体の問題点も存在する．たとえば資本設備のみを
生産的な資本財とみなす場合，また資本設備・土地などの資産すべてを生産的な資本財と
みなす場合などでも，トービンの の定義式自体が変化し，それに対応して求められた計測
値も当然変わってくる．これらのアプローチで求められたトービンの qの値はいずれも１を
下回る期が多く，その原因として特に地価の上昇によって企業の再調達価格が膨張するこ
とによって，期待するトービンの qよりも低い計測値となるというのが一般的な結論として
述べられている
q
q
4．また，投資の調整費用に関しても，資本設備の増減に伴う調整費用のみ
を考慮した通常の計測パターンと，それに対して，資本設備の増減のみならず土地等の調
整費用までも考慮したMultiple Qという指標を提示し，資本設備および土地のトービンの
を別々に推計した研究も行われている
q
5．特に後者の研究では結果的に，資本設備のトービ
ンの qは大体１を超え，土地のトービンの は１を下回りつづけた．このようなことから土
地の価格は高すぎるという結論が導き出されている． 
q
以上で見たトービンの の値については，投資の調整費用モデルの一階の条件から導き出
された調整費用とトービンの との関係式に関して，一定の仮定を設けた上で計測を行って
いる．この仮定とは，１次同次の生産関数と１次同次の調整費用関数を仮定すると，限界
的な と平均的な の値が等しくなるというものである
q
q
q q 6．動学的なフレームワークの中で
求められるトービンの qの値は，後述するように設備投資額を限界的に変化させたときの企
業価値の増分として考えられる．また平均的な の値とは，資本設備１単位あたりで平均し
た企業価値である．前述した議論はおおむねこのような仮定のもとで，近似的に平均的な
トービンの を求めその水準について解釈を加えているものである． 
q
q
しかしここで考えたいのは，平均的なトービンの qを求めるにあたってその定義式に入っ
ていた土地の役割は，単にトービンの qの値を下げたり抑制したりする効果しか持たないの
であろうか，ということである．実際トービンの qの値は，各推計パターンによって１を下
回るなり上回るなりでまちまちであったにしろ，1980年代後半については徐々に上昇傾向
                                                                                                                                                  
究と彼らの計算したトービンのqに関する数値比較を行っている． 
4 紺谷・若杉(1987)，植田(1989)などを参照のこと． 
5 浅子・國則・井上・村瀬(1989)を参照のこと． 
6 Hayashi(1982)を参照のこと． 
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を示していた．これを単に平均 値を求める定義式の分子にある企業価値の上昇，つまり株
価上昇に主としてその根拠を求めてもいいのかという問題がある．これ以外にも，このト
ービンの qの上昇を引き起こす原因として，投資の実行に際する土地担保融資の存在を考慮
した方向性も考えられるだろう．特にこの時期は地価上昇の激しかった時期と符合してい
ることからも，その可能性は大いにあると考えられる． 
q
貸し手が借り手に対して融資を行う場合，資産価値の変動という不確実性はあるにしろ，
さしあたり貸し倒れをできるだけ避けるためにその借り手が保有する資産価値をその上限
額と考えるだろう．これを企業の直面している制約条件とし，そのもとで企業はその価値
の最大化を行うと仮定する．その際，企業の保有する担保に供されている資産が１単位変
化した場合の企業価値の変化分を，ここでは特に『借入制約度』と呼ぶ．この借入制約度
がない場合（ゼロの場合）は企業が最適投資規模に十分達するほど担保となる資産価値が
高いということになる．一方借入制約度が高い場合，最適投資規模に達する水準まで借入
を行うことができないということである． 
この借入制約度の変化が企業の投資に関してどのようなインプリケーションを持つのか
について，Hayashi(1982)をはじめとした投資の調整費用モデルを，借入に関する制約条件
を加えて拡張する．これにより，地価上昇などによる借入制約度の低下が資本の長期均衡
水準を上昇させる効果を持つことを示す．また，その変化に伴ってトービンの が上昇し，
投資が活性化するメカニズムを見る．さらに，派生事項として，借入制約度の時系列的推
移についてデータを用いて観察する． 
q
 
2．理論モデル 
ここでは，Hayashi(1982)などで用いられている投資の調整費用モデルを拡張する．投資
の調整費用モデルの特徴となる前提条件は，企業が保有している資本ストックを調整する
際に費用がかかるというものである． 
ここでは議論の簡明さを考慮して，その期の資本ストックの規模に関わらず，その期の
投資額によってのみ調整費用がかかると考える．この調整費用関数を ( )( )tIC と表すとする．
は 期の投資額である．また，( )tI t ( )( )tIC は投資額が大きければ大きいほどかかる，つま
り投資額 の凸関数であると仮定する．さらに投資額がゼロであるならば調整費用はか
からないとする．数式で表現するならば，
( )tI
( ) 00 =C であり， ( )( ) 0>′ tIC かつ で
ある．以上のことは，限界的な調整費用は投資額の大きさに関して逓増的であることを意
味しており，したがって企業がその時点で資本ストックの増加を無限に行うことは不可能
であることを示すものである． 
( )( ) 0>′′ tIC
次に，連続時間で考えた場合の各時点での割引率について考える．時点 における瞬間的
な割引率を とする．これは の関数であるために時間とともに変化する．時点 tにおけ
る企業価値を時点 0において評価する場合， とすると， で割り引
s
( )sr s
( ) ( )( )∫ += t dssrtR 0 1 ( )tRe−
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かなければならない．つまり は，期間[0， ]において価値の割引を連続して行ったと
いうことを表す表現である． 
( )tRe− t
企業のもつ生産関数は，その企業の保有する資本ストック水準 ( )tk の関数として表し，
と表すことにする．生産関数に関しては，生産に用いられる資本ストックの凹関数
で産出量は資本ストックに対して逓減的であり，資本ストックがゼロの場合には産出量も
ゼロと仮定する．つまり数式で表せば，
( )( tkf )
( ) 00 =f であり， ( )( ) 0>′ tkf かつ で
ある． 
( )( ) 0<′′ tkf
また，ここでは企業が投資を行うにあたって借入を行うことを想定する．企業の借入 ( )tB
については，借入利子率 で毎期利子返済を行い，さらに t期に新規の借入 を行う
ことを想定する．ただし，総借入額には上限があり，借入の際には企業が保有している資
産を担保として要求されるとする．つまり企業が保有している担保額が，そのままその企
業の借入上限額
( )ti ( )tNB
*B となる．このように借入上限に関する制約条件を課す点が，本章のモデ
ルの特徴である． 
最後に収益に法人税が課されることを想定し，その法人税率をτ とする．また，生産物価
格および投資財価格は簡略化のために，ともに 1とする． 
以上の仮定より，最大化すべき企業価値は以下のように表される． 
 
(1)  ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )[ ]∫∞ − +−−−−= 0 10 tNBtBtitICtItkfteV tR τ ( )
 
さらに，これに対する制約条件は以下の通りである． 
 
(2)  ( ) ( )tktI &=
(3)  ( ) ( )tBtNB &=
(4)  ( )tBB ≥*
 
まず(2)式であるが，簡素化のために資本減耗はないと考えると，投資額はそのまま資本
ストックの増加となるということを表している．また，(3)式では，新規借入が借入額の増
加と等しいことを意味している．さらに，(4)式は，企業の保有する担保価値が総借入額の
上限であることを表すものであり，通常の調整費用モデルを拡張した部分である．それぞ
れの記号については以下にまとめる通りである． 
( )tV ： 期の企業価値， ： t期での割引率，t ( )tR ( )tτ ： 期の法人税率， ： 期の資本
ストック， ： 期の投資額， ： t期の貸付利子率，
t ( )tk t
( )tI t ( )ti ( )tB ： t期の借入総額， ：
期の新規借入額， ：生産関数，
( )tNB
t ( )•f ( )•C ：調整費用関数， *B ：借入上限額 
ここでの企業の直面している問題は，以下に示す連続時間型の目的関数を前述の制約条
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件の下で最大化することである．ここで最適化問題を設定すると以下のようになる． 
 
(5)  ( )
( )( ) ( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( ) ( ){ }
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )∫∞ − ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡
−+−+−+
+−−−−=
0 *
1
tBBttBtNBttktItq
tNBtBtitICtItkft
eL tR λπ
τ
&&  
 
  このうち自由に制御可能な変数である操作変数は ( )tI ， ( )tNB ，任意の時点の値が過去の
意思決定によって決まってくる状態変数は ( )tk ， ( )tB ，状態変数に対応するシャドウ・バ
リューである共役変数は ，( )tq ( )tπ ， ( )tλ である．ここで，特に ( )tq はトービンの を表
しており，
q
( )tλ は借入制約度を表している． 
  以下，一階の条件を求める． 
 
(6) ( )( ) ( )( )( ) tqtICt = ( )′+− 11 τ  
(7) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )tkfttqtRtq ′−−= τ1&&  
(8) ( ) 1−=tπ  
(9) ( ) ( )( ) ( ) ttittR λτ +−= 1& ( ) 7
 
以上から(7)式に(9)式を代入すると，次の式が得られる． 
 
(10) ( ) ( )( ) ( ) ( ){ } ( ) ( )( ) ( )( )tkfttqttittq ′−−+−= τλτ 11&  
 
ここで，特に ( ) 0=tq& のときを考えると，上の式から次の式が得られる． 
 
(11) ( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( )( )tkftitt
ttq ′⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡
−+
−= τλ
τ
1
1  
 
一方(2)式より， ( ) ( ) 0== tktI & のときには，(6)式より 
 
(12) ( ) ( )tqt =−τ1  
 
となる．また，tが無限に近づくにしたがってどのようなことが生じるのかを考える必要が
ある．もし企業が有限期間のみ存続できるものとし，負の資本ストックを保有することが
できないと仮定するならば，最適性の条件のもとでは，終端期における資本ストックの価
値はゼロに等しくなるはずである．なぜならば，もしそうでないとしたならば，終端期に
                                                  
7 (9)式の導出については，(8)式を代入することによって求められる． 
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おける資本ストックの保有量を減少させることによって，企業の利潤の現在価値を増加さ
せることが可能であるからである．したがって，以下のような横断性条件（transversarity 
condition）をおくことが最適化のためには必要になる． 
 
(13) ( ) ( ) ( ) 0lim =−∞→ tktqe tRt   
 
  このうち，(6)式,(7)式および(13)式が，最適性を決定づける条件である． 
  次に，これらに基づいて， ，( )tk ( )tq の動学を見てみることにする．そこで，横軸に ，
縦軸に をとった位相図を描くことによって説明する． 
( )tk
( )tq
ここで， ( ) τ−>1tq ならば， (2)式より ( )( ) 0>′ tkC & なので， ( )tk が増加する．また，
( ) τ−<1tq ならば，同様に(2)式より ( )( ) 0<′ tkC & なので， ( )tk が減少する．その一方，
のグラフより上の領域では，(6)式より( ) 0=tq& ( )tq は増加する．また， のグラフよ
り下の領域では，同様に(6)式より
( ) 0=tq&
( )tq は減少する． 
すると，以上のことから，(7)・(8)式より図 3-1のような位相図が描ける． 
 
図 3-1 位相図 
 
 
領域ⅠおよびⅢについては，長期均衡点 E にむけて収束してゆくことがわかる．また，
領域ⅡおよびⅣについては横断性条件からその可能性は排除されることになる．したがっ
て，長期的に見て，その企業は鞍点経路に乗って，長期均衡点へ向けて収束してゆくこと
になるのである． 
しかし，それは ( )tk や 以外の変数が一定値を取っているという仮定の上での話であ( )tq
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る．つまり， ( ) λλ =t ， ( ) iti = と考えた場合の ( )tk や ( )tq のみの動きに注目しているわけ
である． 
そこで次に，借入制約の上限額である *B を変化させた場合にどのような変化が起きるの
かを見る． *B は銀行が貸付を行うに際して貸倒れを起こさないために，あらかじめ貸付の
上限額を設定したものであり，通常は担保額の上限と解釈することができる．これが変化
すれば，借入制約の度合いを示す ( )tλ もその値を変化させることになる．ただし，その他
の変数 については一定の値を取ると仮定しよう． ( )ti
ここで ( )tλ は，借入上限額が一単位変化したときの企業価値 ( )tV の変化率と考えられる．
例えば， ( ) 0=tλ のときは制約が効いていない場合，つまり ( )tBB >* の場合を表す．逆に，
( ) 0>tλ のときは制約が効いている場合，つまり ( )tBB =* の場合を表す． 
なぜ借入制約が効いている場合に ( ) 0>tλ になるかという理由を直感的に説明すると，借
入制約が効いているということはその時点で実行したい投資に必要な借入が借入上限額の
存在によって不可能であり，最適投資規模に到達しておらず，まだ利潤を上げる余地があ
るということだからである．借入上限額が増加する際に最適投資規模を達成するために投
資の追加が生じ，生産関数 を通じて生産が上昇し，( )( tkf ) ( )tV を高めると考えられるので
ある． 
以上のことから， ( )tλ の値が大きければ大きいほど，それだけ借入制約がきつくなると
いうことがわかる． 
これらの理解のもとに，ある借入制約の度合いをあらわす ( )tλ を基準として，その水準
より小さい値の ( )tλ′ ，またその水準より大きい値の ( )tλ ′′ を想定して，借入制約度の変化に
伴って最適資本水準がどのように変化し，投資の動向がどのようになるかを，再び図 3-2
において位相図を用いて考察する． 
第一に， ( )tλ が ( )tλ ′′ に上昇した場合を考える．この場合借入制約の度合いが強まるとい
うことなので，(11)式の係数にある分母が大きくなることによって， ( ) 0=tq& を表す曲線は
下方シフトすることになる．この曲線のシフトに対応して，長期の最適資本水準は減少す
ることになる．例えば当初長期均衡水準にあった場合を想定すると，借入制約が強まるこ
とによって，新たな低い長期均衡水準へ収束する鞍点経路にジャンプすることになる．以
後，鞍点経路上を移動しながら，資本水準は徐々に減少していくことになる． 
さらに， ( )tλ が ( )tλ′ に下落した場合を考える．この場合借入制約の度合いが弱まるとい
うことなので，(35)式の係数にある分母が小さくなることによって， ( ) 0=tq& を表す曲線は
上方シフトすることになる．この曲線のシフトに対応して，長期の最適資本水準は上昇す
ることになる．前と同様に当初長期均衡水準にあった場合を想定すると，借入制約が弱ま
ることによって，新たな高い長期均衡水準へ収束する鞍点経路にジャンプすることになる．
以後，やはり鞍点経路上を移動しながら，資本水準は徐々に上昇していくことになる． 
 
 
 65
図 3-2 借入制約度の変化に応じた均衡の変化 
 
 
以上のモデルから，担保価値の限界的な変化に伴う企業価値の変化分を表す借入制約度
は，資本の動学方程式を経由して，資本の長期均衡水準を変化させることがわかる．つま
りこのことから，例えば土地担保の場合，地価上昇によって企業の保有土地資産額が上昇
することに伴って担保余力が上昇し，借入制約度が相対的に弱まることによって 線
が右上方向にシフトする．それによってトービンの qが上昇し，また，投資が刺激されると
いうメカニズムが確認できるだろう． 
( ) 0=tq&
 
3．収益に関する割引率，借入利子率および借入制約度の関係 
 ここでは，企業の収益に関する割引率・借入利子率および借入制約度の関係を示してい
る(9)式について，その意味を検討してみる．まず(9)式は， の定義から，
以下のように書き直すことができる． 
( ) ( )( )∫ += t dssrtR 0 1
 
(14) ( ) ( )( ) ( ) (ttittr )λτ +−= 1  
 
 このモデルの設定では，均衡状態においてこの関係が満たされるということまでしか言
えず，それぞれの値を決定することはできない．そういった意味では，この関係式を満た
す限りにおいて，それぞれの値が同時決定されることになる． 
 (14)式の意味は，借入利子率に対して，担保制約がかかっているプレミアム分を上乗せし
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たものが実質的な収益に関する割引率である，というものである．(14)式を書きかえると次
のようになる． 
 
(15) ( ) ( ) ( )( ) tittrt ( )τλ −−= 1  
 
ここで，借入制約の程度を示す ( )tλ の推移を時系列的に見ることによって，企業が果た
してどの程度の借入制約に直面していたのかを確認することにする． 
データは，1959年第 2四半期から 2005年第 1四半期までの時系列データを用いた．デ
ータの出所としては，『法人企業統計季報』より ( )tr は｢総資本経常利益率｣， は｢借入金
利子率｣を採用した．また法人税率については，財務省公表による法人税の基本税率を用い
た
( )ti
8． 
図 3-3 は，全産業の全規模についての借入制約度 ( )tλ の時系列的推移を表したものであ
る．また，図 3-4はそれぞれ規模別に資本金 1000万～1億円の小企業，1億円～10億円の
中企業，および資本金 10億円以上の大企業のグラフを作成したものである． 
図 3-3から読み取れる特徴を述べる．まず，第 1次オイルショックの影響で 1974年頃大
幅に借入制約度が下がっている．これは ( )tr が低調な反面，借入利子率の負担が大きく，ま
た法人税率も短期に下方修正し切れなかったことに起因するものと考えられる．しかしそ
れまでの期間はおおむね，ゼロ水準を下回り-0.01を平均的に推移している．また，一時ゼ
ロ以上の推移を見せるものの，おおむね 1980年代中頃までは借入制約度がゼロ水準を下回
っている．なおラグランジュ乗数は非負値をとる．以上のことから，この期間における借
入制約はほとんどなかったという結果が得られる． 
この原因としては，やはり担保資産である土地の価格上昇が挙げられる．この時期の地
下推移はオイルショックの一時期を除いてほぼ全期間に渡って上昇傾向を維持している．
それは，企業が借入を行ったそばから借入限度額が上昇するという状況である．企業側と
しても自らの企業規模や新規投資のリスクなどを考慮すれば，地価上昇にすぐさま応じて
急激な投資を行うとは考えにくい．そのような意味では，借入制約に直面するほどの投資
を行うという状態は発生していなかったのではないかと思われる． 
 その後，80 年代後半にかけて借入制約度が上昇している．この原因としては，地価上昇
もさることながら，好調な企業投資活動を反映したものと考えられる．しかし，その後再
び急激に借入制約度が低下する．期間としては，1988年頃から 1990年代初めまでである．
これは，小川・北坂(1998)でも分析されていたように，担保資産である土地の価格上昇が原
因と考えられる9． 
                                                  
8 データの出所は，http://www.mof.go.jp/jouhou/syuzei/siryou/houzin/hou03.htmを参照の
こと． 
9 小川・北坂(1998)において本論文とは異なる方法で借入制約度の推計がなされている．推
定期間が 1970年第 2四半期から 1990年第 2四半期までである．彼らの推計結果では借入
制約をあらわすラグランジュ乗数が安定的にプラスに推移しているが，バブル期の推移は
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 その後，1990年代初めから現在にかけて，借入制約度は上昇傾向を維持し続けている．
これは(15)式を鑑みるに，企業活動の低迷や借入利子率が低下する一方で，それ以上の担保
資産たる土地の価格の下落が生じていることを意味すると思われる． 
 企業規模別の図 3-4を見ても，定性的には同様の傾向を持つと判断できる．大企業の推移
に比較して，中小企業の借入制約度の推移はその振幅が大きくなっており，大企業の示す
上昇や下落の傾きより大きくなっているように見える．オイルショックにかかる時期を除
けば，特にバブル膨張期において，大企業よりも急激に借入制約度が下落している様子は
注目すべき点であろう．これは，大企業の銀行離れに応じた，銀行の中小企業向け融資の
活発化を反映しての動向と思われる．いずれにせよ，土地担保が借入制約の役割を持って
いると考えるならば，中小企業は借入制約度によってプラスにもマイナスにも大きく影響
を受けていることがわかる． 
 
図 3-3 借入制約度の時系列的推移(全産業・全規模) 
データ出所：本文を参照のこと 
 
 
 
 
                                                                                                                                                  
本論文と同様に低下傾向を示している．また，バブル崩壊後に関しては推定されていない． 
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図 3-4 借入制約度の時系列的推移(全産業・企業規模別) 
データ出所：本文を参照のこと 
 
次に，図 3-5および図 3-6において，製造業の借入制約度の時系列的推移を見る．全体的
には，全産業での分析および考察と同様の傾向を確認することができる．異なる点として
は，全産業と比較して多少借入制約度の全体的な水準が高い，したがって借入制約に直面
することが歴史的に多かったといえる．ただし，全産業の場合と同様に，借入制約度がゼ
ロ水準より低い期間はおおむね 1980年代中頃までである． 
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図 3-5 借入制約度の時系列的推移(製造業・全規模) 
 
データ出所：本文を参照のこと 
 
図 3-6 借入制約度の時系列的推移(製造業・企業規模別) 
 
データ出所：本文を参照のこと 
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 以上，借入制約度の時系列的推移についてみてきた．結論としては，以下のようにまと
められる． 
①借入制約の強さを表す ( )tλ は，1980年代中頃まではほぼゼロ水準を下回っていたことか
ら，借入制約はバブル膨張期前まではほぼ存在していなかったといえる．これは，担保資
産たる土地の価格上昇を原因としたものと考えられる．このような状況を背景として，第 1
章で論じられたような，土地担保融資制度の擬似エクイティ的性質が定着したものと考え
られる． 
②バブル膨張期である 1980年代後半から 1990年代初頭にかけては，その期間の前半は借
入制約が比較的上昇傾向にあったことが確認できる．これは地価の急上昇以上に企業の投
資活動が盛んであった可能性を示唆するものと思われる．一方この期間の後半については
継続的な地価の急上昇により，借入制約が急激に低下している様子が確認できる． 
③バブル崩壊後現在に至る期間については，全体的に借入制約は上昇傾向にあるが，企業
の収益率の低下に加え，地価の大幅な下落を反映した結果といえる．これは，バブル崩壊
直前まで地価が一貫して上昇傾向にあった期間の傾向とは，根本的に異なる可能性がある
と考えられる． 
 
4．本章のまとめ 
土地担保は借入制約としてモデル内に登場するが，この点に注目して，資金の借り手が
どの程度の借入制約を受けていたのかを動学モデルを用いて理論・実証分析を行うととも
に，トービンの qと土地担保融資制度の関係に関してもモデル分析を行った．結果的に，担
保として供される資産価値のシャドウ・バリューの変化に伴って企業の長期的な資本の長
期的水準が変化し，この変化によって，従来の議論ではトービンの の値を下げる方向に作
用しているとされていた土地価格の上昇が，土地担保融資制度を通じて逆にその値を押し
上げる作用をもっていることを明らかにした．従来，地価上昇はトービンの を下げる効果
しか注目されず，それでは 1980年代後半におけるトービンの の上昇を説明できなかった
が，本章の議論はこれを補完したものと考えられる．土地は生産的資本設備であると同時
に借入の際の担保として機能するという 2 面性を持つものであるということをトービンの
という指標を通じて改めて認識できたのは有益であったと考える． 
q
q
q
q
さらに借入制約度については，既存研究における分析期間を大幅に拡大することによっ
て，地価上昇期の借入制約の状況と，地価下落時の借入制約の状況がまったく異なってい
ることがわかった．これは，本論文第 1 章で論じたように，地価動向によって土地担保融
資制度の本質が大きく変化するという議論と対応する結果となっている．その中でも特に
バブル膨張期の借入制約の緩和およびバブル崩壊以後から現在にかけての借入制約の急上
昇という現象は，注目すべき結果であると考える．これにより，最近の地価下落によって
企業がいっそう強い借入制約を受けていることがわかった． 
現状において企業の投資活動を活性化させるにも，資金調達もしくは貸付の際に土地担
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保に依存してきた従来の融資体質のままでは，今一度土地の値上がりを待つしかない．土
地担保融資に偏重した融資姿勢の見直しが必要であろう． 
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第 4 章 土地の担保価値の計測～情報費用節減効果
という視点から 
 
本章の概要 
本章の目的は，特に銀行側の立場における土地担保融資制度の機能を考察することであ
る．ここでは土地担保融資制度の『情報費用節減機能』に着目して分析を行う．土地の価
格が土地担保融資制度を通じて，銀行利潤に影響を及ぼしているかどうかを銀行の動学的
利潤最大化行動から導出されるオイラー方程式を，GMM(一般化積率法)を用いて実証的に明
らかにする．また，実証結果から得られたパラメータ値をもとに情報費用節減額の大きさ
をシミュレーションすることによって，その影響の大きさを確認する． 
その結果，バブル崩壊前後の期間中で一貫して，土地担保融資制度を通じて地価動向が
銀行利潤に大きな影響を与えていることが明らかなり，銀行の土地担保融資制度偏重の融
資姿勢は本質的に変化がないという結果が得られた．また，情報費用節減効果に関する金
額的規模をシミュレーションした結果，プラスの効果が最も大きい場合で 3000 億円程度，
マイナスの効果が最も大きい場合で，-2000 億円程度の情報費用節減額が求められた．これ
は，バブル崩壊前の期間で銀行の税引き前当期純利益の約 10％を占めるという，大変重大
な意味を持つ規模であることが明らかになった． 
 以上の過程を通じて，銀行側の立場から『情報費用節減機能』という土地担保融資制度
の機能を分析し，地価によって銀行の融資行動が大きく規定されていることが示される． 
 
1．はじめに 
いわゆるバブル経済期といわれる時期における銀行の融資姿勢として，貸付先企業の保
有する土地資産額を目安にして，土地資産額の多い企業に対してはほぼ無審査で融資を行
うような怠慢な融資姿勢が指摘されていた．ここで重要な視点として注目できるのは，土
地を保有していることによってその企業に対する審査費用が軽減されるという『土地の情
報費用節減機能』である．地価が上昇し続けていたバブル経済期においては，その上昇を
予想しつつその上昇が大きいと予想されるほど審査費用を軽減しようという意図が貸し手
である銀行側に働くことになるであろう．また，バブル経済崩壊以降の時期に関しては，
下降する地価に対する予想を反映して，情報費用節減機能は低下し，むしろ土地を担保と
して考え情報費用節減といった視点に銀行が捉われつづける限り，情報費用は軽減される
どころか逆に通常の監査費用よりも費用が大きくなってしまい，それがもとで貸出に影響
を及ぼすことが考えられる．昨今の貸し渋りの問題に関しても，土地担保の情報費用節減
機能に捉われすぎていることによって，銀行の融資姿勢が地価下落を反映して弱気な融資
姿勢に転じているとされている．そういった意味では，右肩上がりの地価であるだとか最
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も安全な資産としての土地といった一般的な『土地神話』という意味ではなく，融資の際
に土地以外に担保となる資産が考えられないといった，より深刻な意味での『土地神話』
はいまだ重要な論点であるということができるだろう． 
このような問題意識のもと，本章では，銀行が企業に対して融資を行う際に土地担保が
エージェンシー問題から生ずる情報費用を節減するという機能に注目して分析を進める．
また，シミュレーションを通じてこれを定量的に把握し，土地担保に依存した銀行の融資
姿勢がバブル崩壊前後で大きな変化が見られないことを実証することを目的としている． 
本章の構成は以下の通りである．第 2 節では，土地の情報費用削減機能に関する動学モ
デルを構築する．第 3節では，推定に用いるためのデータについて説明する．第 4節では，
GMM を用いて第 1節で展開されたモデルのパラメータ推定を行う．第 5節では推定結果をも
とにシミュレーションを行い，土地の情報費用節減効果の大きさを推計する．最後に本章
のまとめを示す． 
 
2．モデル 
本節では，前述した議論をモデルとしてまとめる．まずモデルの基礎となるのは山崎・
竹田(1997)にならった銀行の利潤関数である．これを随(1995)を参考にして動学化モデル
を構築する1．山崎・竹田論文は異時点間の動学的最適化モデルではなく，一方随論文は土
地担保融資制度を考慮していない．本論文はこれらの既存研究を踏まえて，土地担保融資
制度の影響を考慮した維持転換の動学的最適化モデルを用いて分析を行う点で，両論文の
方向性をさらに進めたものと位置づけられる．具体的に言えば，銀行の利潤関数の中に企
業への貸出に際してのモニタリング費用関数を含み，特に地価の変動予測によりその費用
が変化すると考える．動学方程式の枠組みでオイラー方程式を導出し，モニタリング費用
関数のパラメータを推定するための推定式を求めるという方法を採用する． 
土地の情報費用節減機能について焦点を当てた考察は，バブル経済崩壊後の 1990 年代に
入り徐々に蓄積されてきた．たとえば，その先駆的な論文として，山崎・竹田(1997)，小
川・北坂(1998)，小川・北坂(2002)が挙げられる．これらの論文では，数値的にどの程度
土地が銀行の融資審査において情報費用を節減しているかといった視点はない．また，小
川・北坂（2002）の場合，モデルの中に変数として地価が入っておらず，推定式にのみ地
価の変化率が入っている．これに対して，本章ではモデル内にも明示的に地価を変数とし
て組み込んでおり，その意味ではより推定式をより理解しやすくなっているのが特徴的で
ある． 
それでは理論モデルを構築してゆく．まず，銀行の利潤関数が次式のように定式化され
るものと仮定する． 
 
                                                  
1 随(1995)では，銀行の利潤関数のなかに貸出増加量に依存する調整費用関数が含まれてい
るが，土地担保を考慮したモデルではない． 
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（1） ( ) ( ) ( ) ( )tttettttdttcttltt ZPZPLLDrCrLr −−−+−+−+= +− 11 ,111 φπ  
 
ここで各記号の意味として， tπ は銀行利潤， は貸出金利水準， は貸出残高， はコ
ールレート， はコール市場の資金需要， は預金金利水準， は預金残高， は地価
水準を表しているとする．また右辺第 4項はモニタリング費用関数である．下付の tは，t期
の値であることを示している．また は，
l
tr tL
c
tr
tC
d
tr tD tP
e
tP 1+ 1+t 期の予想地価である． 
銀行の得る収益は，企業への貸付から得る貸出利息のみと仮定する．また銀行の支払う
費用はコール市場からの借入に対する金利支払いおよび預金金利の支払いが主たるものと
仮定する．これに加えて， ( ••, )φ は銀行のモニタリング費用関数であり，貸出増加量に依存
するとともに，企業の保有する土地価額の増加量にも依存している．貸出量の増加はエー
ジェンシーコストを増加させる一方，土地価額の増加はエージェンシーコストを減少させ，
銀行の費用を節減する効果を持っていると仮定している．したがって 0>Lφ ， 0<PZφ であ
る． 
ここで，このモニタリング費用関数を推定のために特定化する．費用関数を構成する要
素として次の二つを仮定する．第一に，貸出量の増加が急激になればなるほど貸付にかか
る監査費用が逓増するといった仮定に基づいた情報生産調整関数である．第二に，前期か
ら今期の土地資産額の上昇が大きいほど貸付にかかる監査費用が減少するといった仮定に
基づいた費用関数である．これらを前述の山崎・竹田および随にならって次のように特定
化する． 
 
（2） ( ) ( ) ( ) ( ) t
t
t
e
t
ttt
d
tt
c
tt
l
tt LP
PPbLLaDrCrLr ⎥⎥⎦
⎤
⎢⎢⎣
⎡
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −−−−−+−+−+= +− 121 exp2111π  
 
右辺第 4項は，先に述べた情報生産調整関数を表すものである．ここでaは定数と仮定す
る2．また，右辺第 5 項は，同様に先に述べた土地担保によって情報費用が軽減された効果
を表す関数である．ここでbはパラメータである． 
右辺第 5項の関数形について，詳しく解説する． 
                                                  
2 本論文で推計を行ったところ，情報生産調整関数については金額的に大きなものではなか
った．随(1995)についてもほぼ同様の定式化を行っているが，パラメータの推定値を比較す
ると，本論文同様さほど大きな金額にはならないと考えられる．また，2乗になっているこ
とから，貸出が増加した場合と減少した場合で対称的な性質を持つことになる．この点に
関してはこの種のモデルの限界であり，検討の余地があると感じる． 
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第 1に，t期から 1+t 期にかけて融資先の企業の土地資産額が上昇すると予想される場合
には，土地は担保として信頼性が高いと考えられる．土地担保の信頼度が上昇するならば，
情報費用軽減効果が高まると考えられる．1980 年代後半において土地価格の急騰が生じた
ことにより，銀行による土地担保金融が特に中小企業など情報の非対称性の存在する貸出
先を中心に拡大した．この時期においては，土地担保に関して情報費用節減効果があった
と考えられる．つまり担保資産の額が高ければほとんど審査費用がかからないということ
である． 
第 2 に，バブル崩壊後から現在にかけては，急激な土地価格の下落によって土地担保に
関する情報費用節減機能がほとんど効果を持たず，審査費用が非常に多額になっていると
考えられる．銀行が土地担保に拘泥し旧態依然とした融資姿勢を持ち続けていると仮定す
るならば，企業の保有する土地資産額の急激な下落によって情報費用節減機能が働かず，
銀行利益に対して大きな負担となっており，それが原因で銀行の貸出行動に影響を与えて
融資姿勢を消極的なものにしていると考えられるからである． 
これらプラスとマイナスの両方の効果を考慮すると，(2)式第 5項の関数は図 4-1 のよう
な形状を持つものと考えられえる． 
 
図 4-1 モニタリング費用関数((2)式第 5 項)の形状のイメージ図 
 
 
図 4-1 のような形状を持つと仮定した場合，指数関数で近似できる可能性がある．そこ
で基本的な形状については [ ]xy −= exp を採用し，yをモニタリングコスト，xを地価上昇
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率とし，縦軸方向に 倍することによって関数形を特定した．この 倍するという操作
は，継続的な企業へのモニタリングコストが，貸出残高 に比例して一定割合bだけかか
るといった仮定に基づくものである． 
tbL tbL
tL
地価動向とモニタリングコストとの関係をこのような特定化を行って推定したものは，
既存研究において見られない．例えば前述の随(1995)では，そもそも銀行利潤に対する地
価の影響を考慮していない．また，山崎・竹田(1997)では関数の特定化の問題点として，
地価下落の動向を把握していない．小川・北坂(2002)においても，地価変化率を用いてい
るものの，地価下落の影響を捕らえきっていないと思われるような推定結果となっている．
本章の目的は，銀行の貸出行動が土地担保融資制度の存在を通じて地価動向に左右される
ことを実証することであるので，地価動向が上昇傾向あるいは下落傾向であっても統一的
なモデルに基づいてそれを支える実証結果が必要となる．そのようなことから，地価によ
る情報費用節減機能のプラス面とマイナス面を同時に捉えられるかが実証分析の焦点とな
る． 
以上の設定をもとにして，銀行の動学的利潤最大化問題を考えると，目的関数は以下の
ように表される． 
 
（3）  ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡= ∑∞
=
+
+
0
max
j
jt
jt
tt EV πβ
s.t. 
( ) ( ) ( ) jtjtjtl jtjtd jtjtc jtjt DCLrDrCrL ++−+−+−+−+−+−++ +++=++++ 111111 111 ,....2,=∀j 1,0  
 
制約条件は銀行の異時点間における予算制約を表している．したがって，銀行の動学的
利潤最大化問題のラグランジュ関数は次のとおりである． 
 
（4）  
( ) ( ) ( )[ ]jtjtjtl jtjtd jtjtc jtjtt
j
jt
jt
t
DCLrDrCrL
EL
++−+−+−+−+−+−++
∞
=
+
+
−−+−++++−
⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡= ∑
111111
0
111λ
πβ
 
t期の貸出残高 およびコール資金需要 で偏微分し整理すると，一階の条件はそれぞ
れ以下のようになる． 
tL tC
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（6） ( )[ ] 01 =++−=∂∂ tctttt rECL λβ  
 
ここでλは制約条件式に関する t期の非負のラグランジュ乗数である．これら一階の条件
によりラグランジュ乗数は， 
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と表すことができる．これを で割り，まとめると次式を得る． tβ
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これに四半期ダミーを入れたものが推定における基本的な式となる． 
次節では，まずこの理論モデルを直接推定するために必要なデータを説明する．その上
でパラメータaおよびbの推定を行い，結果を分析，検討することとする． 
 
3．データの説明 
この節では，推定式に用いる各変数を説明する． 
まずコールレート は，『経済統計月報』(日本銀行)から｢コールレート(有担保翌日)｣を
採用した．コールレートが推定式の変数に含まれず他の資産の利子率の場合が用いられる
場合，推定式が貸出供給ではなく貸出需要を示しているとも考えられる．コールレートは
貸出需要には影響しないため，コールレートを含めることによって，この識別問題を解決
できる． 
c
tr
次に貸出金利水準 は，資本金 10 億円未満の中小企業については『経済統計月報』(日
本銀行)の平均約定貸出金利(総合)を用い，資本金 10 億円以上の大企業については『法人
l
tr
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企業統計』(財務省)の「借入金利子率」を用いた．また，貸出残高 は，『法人企業統計季
報』(財務省)の規模別資産構成のうち，資本金 10 億円未満の中小企業および資本金 10 億
円以上の大企業について，短期および長期の金融機関借入金をそれぞれ合計したものを用
いた．企業が銀行から借入を行う際に土地担保が供される場合，それが短期もしくは長期
の別が明確にされているわけではないので，それぞれ性質が違うものであると思われるが，
あえて合計額を用い，これに対応して平均約定貸出金利については総合を用いることにし
た． 
tL
貸出先は中小企業と大企業に分けた．1980 年代後半大企業に関してエクイティ･ファイナ
ンスが盛んに行われ，資金調達方法は間接金融方式から直接金融方式に移行した時期があ
った．メインバンクを持つ大企業は，銀行にとって比較的情報費用のかからない貸出先だ
ったわけであるが，貸出先を失った銀行は新しい借り手である中小企業向けの貸出に大き
なウェイトを置くようになって来た．そのため，貸し手と借り手の情報の非対称性の問題
がより大きくなり，これを補完する形で中小企業の保有する土地資産を担保にとることで
貸し倒れリスクを回避すると同時に，貸付を行う際の融資審査費用を軽減しようとしたと
考えられる．このように，対中小企業向け貸出と対大企業向け貸出は銀行の融資行動に違
いが認められる．したがって企業規模によってそれぞれ推定を行うことによって，土地担
保融資制度への依存度を見ることができると考えられる． 
次に地価水準 であるが，さしあたり推定式において絶対的な価格を用いなくても t期と
期の価格比だけで推計できるようにしたため，市街地価格指数(日本不動産研究所)の
全国市街地・全用途平均の値を用いた．これは担保に供される土地の個別性を反映した絶
対的な価格を用いることの困難性を回避するための手段である． 
tP
1+t
なお 期の貸出残高 および地価水準 に関しては，1+t 1+tL etP 1+ 1+t 期の実現値を 期の情報
に基づく合理的期待によって求められた値と考えて，推定式に用いることにする． 
t
最後に β であるが，これは 期の 期に対する割引率と考えられる．したがって，1+t t
( r+= 1/1 )β と表すことができる．この式の分母にある rについては，『経済統計月報』(日
本銀行)より金融債(5 年もの)の金利を採用した． 
 
4．モデルの企業規模別および期間別の推定 
第 2 節で導出した理論モデルを，第 3 節で解説したデータを用いて推定する．推定方法
は GMM(一般化積率推定法：generalized method of moments)を用いる．GMM を用いる利点
は，合理的期待変数を含んだモデルにおいて撹乱項の分布型を特定化することなく一致推
定量を求めることができるところにある．モデルでは， 1+t 期の貸出残高 および地価
水準 が合理的期待変数にあたる．また，GMM では操作変数を用いることになるが，合理
的期待仮説のもとで用いられる操作変数は，t期の情報集合に含まれるものでなければなら
1+tL
e
tP 1+
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ない．そこでモデルの推定に際しては，四半期ダミー変数に加えて，t期， 期および1−t 2−t
期のマネーサプライ（M2+CD）および名目 GDP，および土地価格，貸出残高，割引率を決定
するための金融債（5年もの）金利を用いた．マネーサプライおよび名目 GDP のデータに関
しては『経済統計月報』(日本銀行)から採った． 
最終的に推定されるべきパラメータは，調整費用関数に関する係数 ，および土地の情報
費用節減の効果を見る関数についての係数 である． 
a
b
推定に当たっては，前節で述べたように資本金による企業規模の分類を行い，中小企業
と大企業に分けて推定を行うことにする．全体的な推定期間は 1970 年第 1四半期から 2002
年第 4四半期までである． 
初めに，期間全体の推定を行う．一般的にはバブル崩壊後に資産価格の下落に応じて銀
行の融資姿勢に変化が生じているものと論じられることが多いが，第 1 節で考察したよう
にバブル以降も担保に供される資産として土地に勝る資産を考えることができないといっ
た意味で，相変わらず土地価格に縛られている銀行の硬直した融資姿勢を，単一のモデル
でどこまで理論的，実証的に示せるかが焦点となる． 
期間全体の推定結果は表 4-1 のとおりである． 
 
表 4-1 期間全体の推定結果（1970 年代 1 四半期～2002 年第 4 四半期） 
 
 
まず表 4-1 における中小企業に関する推定結果について検討する．推定されたパラメー
タの数値を見ると符号条件は満たしているが，調整費用関数に関するパラメータ は t値か
ら判断するに有意な結果となっていない．一方土地の情報費用節減機能に関するパラメー
タ は有意な結果を得ることができた．また，過剰識別制約の検定における J統計量( 統
計量)およびその 値から判断するに，過剰識別制約は棄却されず，動学モデルの妥当性も
あると評価されるだろう． 
a
b 2χ
p
大企業およびすべての企業に関する推定も，各パラメータの有意性については中小企業
の場合と同様の結果となっている．特に土地の情報費用節減効果に関するパラメータにつ
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いては t値も高く，過剰識別制約の検定における J 統計量( 統計量)を見ても，過剰識別
制約は棄却されず，動学モデルの妥当性もあると評価できるだろう． 
2χ
以上見たように，サンプル期間全体の推定結果に関しては，調整費用関数に関するパラ
メータ を除き，おおむね良好なものといえる．ただし，パラメータaが有意性を持たない
という点については以下のような可能性が考えられる． 
a
第 1 章や本章で述べてきたように，銀行の融資姿勢が土地担保融資制度へ偏向している
ならば，融資額の増加によるモニタリングコストの上昇はさほど大きな問題ではなく，む
しろそれを担保するだけの地価上昇があればよい．特に右肩上がりで地価が上昇したバブ
ル崩壊前の期間においては，第 1 章でも述べたような地価上昇に大きく依存した融資姿勢
であったと考えられる．したがって，その影響が期間全体におけるパラメータaの有意性を
低下させたものと推測される． 
また，土地担保融資制度の情報費用節減機能に関するパラメータ は，大企業のほうが中
小企業よりも若干高めであるが，両者とも推定値の大きさがほぼ同様の結果となった．情
報費用節減機能に関して特定された関数から，bの値は，地価動向を考えない場合の継続的
に必要とされるモニタリングコストが，貸出残高に対してどの程度の割合なのかを示すも
のである．次節でその金額的規模がどの程度かを詳しく分析するが，パラメータの優位性
から判断すると，銀行貸出において土地担保融資制度が大きな役割を果たし，貸し倒れリ
スクを軽減するとともに，融資審査費用の軽減に大きな役割を果たしてきたことがわかっ
た． 
b
次に期間を地価バブル崩壊前後に分けて推定を行い，パラメータの有意性を検討する．
期間の分け目は，土地価格のピ－クである 1990 年第 4四半期とする．これは，地価バブル
崩壊前後で期間を分けて推定することによって，銀行の融資姿勢に何らかの変化が起こっ
たのかどうかを確認するものである．また土地担保の情報費用節減効果を示すパラメータb
の大きさを比較することにより，土地担保の融資における重要性がバブル崩壊前後でどの
ように変化しているのかを見ることができると考える． 
表 4-2 に地価バブル崩壊前，表 4-3 に地価バブル崩壊後の推定結果を示した． 
まず，地価バブル崩壊前の期間についての推定結果を検討する． 
全体としてみると，パラメータaの t値が若干高くなっているものの，期間全体の場合と
同様有意性は高くない．この結果は，バブル崩壊前においては土地担保融資制度偏重の融
資姿勢のため，融資額の増加によるモニタリング費用の増加を考慮しなくても良かったの
ではないかという先の推論を支持している結果と思われる．一方，パラメータbについては
値から判断するに，期間全体と同様有意である．推定値は期間全体と比較する小さくなっ
ている．中小企業の推定値と比較して大企業は約 2 倍の大きさである．これは大企業に対
する融資が中小企業に対する融資よりも土地担保融資制度への依存度が高いことを表して
いるものと思われる．情報の非対称性という観点からは中小企業に対する融資のほうが土
地担保融資制度への依存度が高いようにも思われるが，中小企業向け融資が積極的に行わ
t
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れた期間が 1980 年代半ば以降から 1990 年代初頭までという期間の短さ，およびそれまで
の大企業優先の融資姿勢を鑑みると，推定結果に相応の妥当性があると思われる．また，
過剰識別制約の検定における 統計量( 統計量)を見ても，過剰識別制約は棄却されず，
動学モデルの妥当性もあると評価できるだろう． 
J 2χ
 
表 4-2 バブル崩壊前における推定結果（1970 年第 1 四半期～1990 第 4 四半期） 
 
 
表 4-3 バブル崩壊後における推定結果（1991 年第 1 四半期～2002 年第 4 四半期） 
 
 
次に表 4-3 の示した，地価バブル崩壊後の推定結果について検討する． 
全体的にまず注目されるのは，調整費用関数に関するパラメータaが，これまでと異なり，
値から判断するに有意な結果となっている．また，情報費用節減効果に関するパラメータ
についてもこれまでと同様有意な結果となった．モデルの適合度を示す過剰識別制約の検
定における J統計量( 統計量)を見ても，過剰識別制約は棄却されず，動学モデルの妥当
性もあると評価できる．パラメータbの推定値は期間全体の推定値とほぼ同様の値であり，
バブル崩壊前の値と比べると高くなっている．このことからも，バブル崩壊後においても
t
b
2χ
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土地担保融資制度を通じた地価の影響は，依然大きいものであることがうかがわれる． 
特にこの推定結果で注目すべき点は，パラメータ が有意であることである．その原因と
して，以下のような可能性が考えられる．地価が期間全体を通じて銀行利潤に対して影響
を与え続けていることは，上の 3 つの実証結果から明らかになったと思われる．しかしバ
ブル崩壊後においては，地価動向のみに依存した融資姿勢への見直しが行われ，融資額の
変化に応じて調整費用を考慮した融資行動がとられていたのではないかと思われる．しか
し，パラメータbが引き続き有意であることを考え合わせると，調整費用を考慮するといっ
た通常の合理的行動がとられ始めた一方で，土地に変わる適切な担保資産が見つからず，
銀行が融資に消極的になっている様子をうかがわせる結果と判断できるのではないだろう
か． 
a
以上のように，全期間および期間別に推定を行ったが，全体としてみると，おおむね銀
行は企業の保有する土地資産額に依存した融資姿勢を一貫して保持していると考えられる．
その意味で，バブル崩壊により土地に依存した融資姿勢が完全に変化したとは断言できな
い．本章の序節でも述べたように，融資の際に土地以外に担保となる適切な資産が考えら
れないといった，より深刻な意味での『土地神話』はいまだ重要な論点であるといえよう． 
 
5．情報費用節減額のシミュレーション結果 
 この節では第 2 節で議論された情報費用節減機能に関する関数に，前節で推定されたパ
ラメータ値を代入したうえで，情報費用節減額を定量的に把握する． 
 まず，第 2節における情報費用節減機能に関する関数である（2）式第 5項を再掲する． 
 
（9） t
t
e
t
t LP
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 ここで情報費用節減額がどのように発生するのかを図 4-2 で示す． 
なお， で の場合，[ ]xy −= exp 0=x 1=y である．これを 倍すると図 4-2 のグラフの
切片となる．これは地価変化率がゼロの場合にかかるモニタリングコストであると同時に，
地価動向の影響を考えない場合のモニタリングコストを意味している． 
tbL
したがって，地価変化率がプラスの場合には よりもモニタリングコストがかからない．
一方地価変化率がマイナスの場合には 以上のモニタリングコストがかかる．地価変化率
がマイナスの場合，土地担保以外の担保資産に移行するならば地価の影響を受けずにすむ
はずであるが，それが不可能で土地に代替する担保資産がなく土地担保融資制度に拘泥せ
ざるを得ない場合には，マイナスの情報費用節減効果を被ることになる． 
tbL
tbL
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 図 4-2 情報費用節減額に関するイメージ図 
 
 
このような効果がどの程度の金額的規模であったのかを把握することによって，地価に
よって銀行行動がいかに規定されてきたのかを実証したい．そこで，前節で求めた 1970 年
第 1四半期から 2002 年第 4四半期までのすべての企業を対象とした推定結果をもとに，シ
ミュレーションを行う． 
019585.0=b ， は先の推定に用いたデータ同様『法人企業統計季報』（財務省）の金
融機関借入金の短期借入金および長期借入金の合計， は『市街地価格指数』（日本不動産
研究所）の全国市街地・全用途平均を用いた．情報費用節減額の時系列的推移をグラフに
すると図 4-3 に示すような結果となった． 
tL
tP
 図 4-3 を見ると，明らかにバブル膨張期において情報費用節減額が大きくなり銀行利潤
に大きな影響を及ぼしていることがわかる．情報費用節減額がマイナスになっている時期
は，第 1次オイルショック直後の時期およびバブル崩壊後から現在にかけての時期である．
その時系列的推移の様子は，日本経済の現実的動向からの推測にほぼ合致しているのでは
ないだろうか．また，例えば，日本銀行考査局『全国銀行の決算状況（2003 年度上期決算）』
（2004 年 1 月）によれば，税引き前当期純利益が 3 兆 3750 億円であった3．したがって，
上で示したシミュレーション結果から，税引き前当期純利益の約 10％を情報費用節減額が
                                                  
3 http://www.boj.or.jp/stat/stat_f.htmを参照のこと． 
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占めているということになる4．土地担保融資制度による銀行利潤への影響が非常に大きい
という定量的な証拠といえよう． 
 
図 4-3 情報費用節減額の時系列的推移 
 
 
6．本章のまとめ 
本章では，銀行の土地担保に依存した融資姿勢がバブル崩壊前後の期間を通じて大きく
変化してはいないのではないかという問題意識のもと，土地担保によって生ずる情報費用
節減効果に注目し，その大きさを推計し考察した．その結果，バブル崩壊前後の期間を通
じて，銀行利潤が融資先の企業が保有する土地担保額の大きさによって影響を受けている
ことがわかった．全体的には，バブル崩壊前については大きな情報費用節減額となり銀行
利潤に利益をもたらす存在であったものの，バブル崩壊後については土地を担保にとるこ
とを前提と考えた場合銀行利潤を大きく圧迫する存在に転化していることが明らかになっ
た．さらに，土地担保融資制度にかかわる情報費用節減効果を金額として推計したところ，
バブル崩壊前においては銀行の税引き前当期純利益の約 10％にあたる規模であったことが
                                                  
4 銀行の税引き前当期純利益のデータが年度データであること，バブル崩壊後は不良資産の
償却実施などの影響で銀行利潤がマイナス水準で乱高下していることなどから，本文で直
接の比較を行っていない．バブル崩壊前について，情報費用節減額はおおむね税引き前当
期純利益の 10％ほどで推移している． 
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明らかになった．このことから，地価動向が銀行の融資行動に大きな影響を与えていると
いう結果を得ることができた． 
これらの数値に関しては，統計的に把握することが不可能に近い指標であるがゆえに，
計測に際しては擬似的な計算値とならざるを得ない．その意味で計測されたその数値自体
の意味については議論の余地は大いにあるだろう．しかしながら，戦後一貫して上昇し続
けた地価がバブル崩壊により急激に下落し，これに呼応するように投資の冷え込みや銀行
の貸し渋りといった経済現象が生じ，深刻な経済不況に直面している日本経済を分析する
うえで，これを数量的に把握し銀行利益に与える影響を定量的に分析したことは意義ある
ことと考える． 
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第 5 章 土地担保を考慮した景気循環の理論～Kiyotaki 
and Moore の理論 
 
本章の概要 
 第 5 章では，実物的景気循環理論に土地担保融資制度を明示的に組み込んだモデルとし
て Kiyotaki and Moore(1995)を取り上げ，その理論的インプリケーションを解釈する．ま
た，彼らの研究では理論モデルをもとに数値例を用いたシミュレーションを行っているが，
本論文では現実の経済データを用いて彼らの理論が日本経済の特徴を説明しているかどう
かを実証的に分析している点が貢献である．実証方法は VAR モデルを採用して，全産業お
よび製造業に関する地価・資本・借入残高のデータを用いて分析を行った．まず Granger
因果性検定を行い，各マクロ経済変数の関係が Kiyotaki and Moore の理論モデルと部分的
に整合性を持っていることを実証した．またインパルス反応関数を用いて，地価の変化が
他の変数へどのように伝播するのか，彼らのシミュレーションと同様の結果が得られるか
を見た．結果として彼らの理論と実証結果が比較的整合的であったのは大企業に関する実
証結果であったことから，KM モデルは日本の大企業の投資行動を一定説明できるモデルで
あるという結論を得た． 
 
1．はじめに 
本章では，土地価格と景気循環の関連について考察するために，土地担保融資制度を積
極的に理論モデルに組み込んだ先駆的かつ代表的モデルとして，Kiyotaki and Moore（1995）
を取り上げる1．第 2 節から第 4 節までは，Kiyotaki and Mooreモデル（以下KMモデルと呼
ぶことにする）の理論的構造を明らかにする．各節を通じて，土地担保融資制度は『マク
ロ経済に対して土地価格の影響が伝達される経路である』という，経済学的な解釈を明確
にする．反対に，マクロ経済変数が土地価格に対して与える影響について，従来のファン
                                                  
1 投資資金の貸し手と借り手との間に存在する情報の非対称性の存在を前提とした先行研
究は膨大な数に上るであろう．その中で，企業のキャッシュフローを制約条件としたマク
ロ動学モデルの代表的な先行研究としてBernanke and Gertler(1989)が挙げられる．本章
で取り上げたKMモデルは，同様の前提ではあるが，特に土地担保融資制度に注目し，借り
手の土地資産額を制約条件としたマクロ動学モデルである．また，地価水準がマクロ経済
に影響を与えるといったマクロ動学モデルを用いた先行研究は少なからず存在するものの，
土地市場をも視野に入れたものでこの種の動学モデルは，筆者の知る限りKiyotaki and 
Mooreが唯一である．さらに，Kiyotaki and Mooreを参考文献に挙げる先行研究について
も，モデルの一部分に関する理論モデルの構築および実証分析を行っているものはあるが，
KMモデルの全体像については，自らの一連の研究としてKiyotaki and Moore(1997)，清滝
(1994)がフォローを行っているに過ぎないと思われる．これらの点を踏まえて，KMモデル
の全体的および部分的解釈をまとめた点，および論旨に沿った実証研究を行った点が本研
究の貢献だといえよう． 
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ダメンタル価格を通じた先行研究と異なり，土地担保融資制度によって企業の過去の地価
および資本量(土地保有量)が土地の価格を形成する要因となっていることを，KMモデルを
解釈することで理論的に確認する．第 5節では，KMモデルから得られる結果についてVARモ
デルを用いて実証研究を行い，KMモデルの妥当性についての考察を行う． 
まず，KM モデルについての理論的概略を紹介する． 
KM モデルにおいて考えられている経済は，登場する経済主体の一方である企業家（原論
文では”farmer”とされている）が自らの効用最大化を行う場合，最適化のための制約条
件の一つとして，借入の上限が企業家の保有する土地資産額までとする借入制約を想定し
ている．この点が土地担保融資制度のモデル内での役割である．もう一方の経済主体であ
る資産家（原論文では”gatherer”とされている）については借入制約がなく，効用最大
化が達成される一般的条件として，土地の限界生産物がそのユーザーコストに等しくなる
水準となることが必要とされる．すると土地市場において，経済全体の固定的な土地総量
のうち，定常均衡において企業家の土地の配分が過小になるという現象が生じる．このこ
とから，定常均衡における財の産出量が企業家の借入制約を考慮しない場合と比較して少
なくなり，ロスが生じるという結果が導かれている． 
さらに，初期を定常均衡状態として，企業家の生産条件にプラスのショックを与えた場
合に，定常均衡の近傍において土地価格･投資（土地投資）･借入残高の変化の順で循環し
ながら収束に戻ることが示される．これはあたかも被食者と捕食者（原論文ではシカとオ
オカミの例を用いている）のように，それぞれタイムラグを持ちながら，連動して循環し
ながら収束してゆくのと同様の動きを持つ． 
KM モデルの興味深い点は，実物的景気循環モデルをフレームワークのうちに，明示的に
土地担保を組み込み，土地価格が投資や借入残高の変化を先導して循環させるというメカ
ニズムを示したことである．特に日本経済において土地担保融資制度が融資慣行として長
い歴史を持つような経済を想定するならば（少なくともバブル膨張期が終了するまでは），
モデルの持つインプリケーションは大きいものといえる．ただし原論文では実証研究はな
されておらず，数値例を用いた循環のシミュレーションを行うことで循環のメカニズムが
示されている． 
この点について，KM モデルを参考として，企業家の生産関数について内生的成長モデル
に拡張し，マクロデータを用いて実証研究を行ったものとして櫻川（2002）がある．同論
文では KMモデルにおける企業家および資産家それぞれの最適化条件を表す式に変形を施し，
土地価格が産出量に影響を及ぼす「土地担保ルート」と産出量が土地価格に影響を及ぼす
「生産性ルート」を示す関係式を導出し，これらについて GMM(一般化積率法)を用いてパラ
メータ推定している．結果的には，推定期間全体（1958 年前半期～1999 年後半期）を通じ
て土地担保ルートについては有意な結果が出ている一方で，生産性ルートについては有意
な結果を得た期間とそうでない期間があることが実証されている．一般的に，土地価格の
上昇はその生産性の上昇の結果と考えられるが，そのルートよりも逆のルートの方が有意
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であるという実証結果は非常に興味深く，ファンダメンタル価値をもとにした土地の価格
決定理論（不動産鑑定理論における収益還元価格などの考え方など）について再考する必
要性を感じさせるものである．ただし櫻川論文においては，土地市場の考察は目的の外に
あり，地価の決定に関しては議論されていない． 
そこで以下の第 2節から第 4節では，まず KM モデルの全体像を把握したうえで，地価に
焦点を当てた考察を行いたい． 
 
2．Kiyotaki and Moore のモデル 
 
経済全体 
 まずは，KM モデルをほぼ忠実に再現することからはじめる． 
 登場する経済主体は，企業家と資産家の 2 種類である．それぞれ人口は 1 とする．両者
とも永遠に生存するとし，以下の効用関数を持っている． 
 
（1）  ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡= ∑∞
=
−
0
0
t
t
t xEV β
 
 ここで，効用 は将来の各期の消費量 に関する0時点での割引現在価値の単純合計と
なっている．なお，主観的割引率は である．また，
0V tx
t−β ][•E は期待値オペレータである． 
 経済全体の土地の量はK に固定されている． 
 
企業家 
企業家は（1）式を以下に述べる制約条件の下で最大化することを目的としている． 
まず企業家のもつ生産関数は，以下のように規模に関して収穫一定と考える． 
 
（2）  ( ) ( ) 1−+= tt kcakf
 
ここで は生産設備とそれらを建設するための土地をセットとした資本総量である．生
産された財のうち， は他者に販売することが可能であり，残りの は販売すること
が不可能で自家消費分となると仮定する． 
tk
1−tak 1−tck
第 1の制約条件は，消費･投資･借入に関する予算制約条件である．企業家は，各期に の
消費を行う．投資については，生産設備およびそれらを建設するための土地を連動させて
行う．生産設備に関しては，毎期
tx
( )λ−1 の一定割合で減価すると仮定する（ 10 ≤≤ λ ）．
土地は減価しない．さらに投資機会は毎期あるわけではなく，π という一定割合の企業家
にしか与えられないとする（ 10 ≤≤ π ）．また，企業家が投資家から行う借入残高を と
する．一期間の借入による粗実質利子率を
tb
Rとする．消費財の価格はニュメレールとして 1，
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投資財の価格はφ，土地価格は とする． tq
以上の設定により，投資機会のある企業家の予算制約式は以下のようになる． 
 
（3） ( ) ( ) 11111 −−−−− −+−+−+=+ tttttttttt ckxkkqkkRbbak λφ  
 
（3）式の左辺は資金調達を表している．右辺第 1項は前期からの借入の返済額を表してい
る．右辺第 2 項は生産設備の拡大にかかる投資費用である．右辺第 3 項は新たな土地の購
入費用である．最後の は追加消費分を示している． 1−− tt ckx
 第 2 の制約条件は，借入制約についてである．生産設備は各企業家固有のものであり，
他の企業家や資産家には利用不可能であるとする．さらに企業家には生産を中止する自由
があり，生産の継続を他者が強制することができないとする．その結果，企業家は多額の
負債を抱えた場合，債権者に対して負債を一定額まで減免しなければ生産を行わないこと
を主張し，債権者に対して交渉力を持つことになる．債権者にとっては，企業家固有の生
産設備については価値がなく，土地だけが価値を持つ．したがって，債権者は貸出しを行
う際の負債交渉の可能性を考慮したうえで，企業家の借入残高が土地資産額を超えないよ
うに，企業家への貸出しを制限することが予想される．その結果，制約条件は以下のよう
に表すことができよう． 
 
（4）  ttt Rbkq ≥+1
 
 （4）式の意味は， tの土地保有量に基づく 1+t 期の土地資産額と 1+t 期における今期の
貸付の価値を比較して，後者が前者を上回らないところまで貸付が行われるということで
ある．これは，来期における企業のデフォルトを回避するという意味で，土地担保融資制
度のモデル内での役割を表すものである． 
なお，(3)式の 1−− tt ckx で示されている追加消費分は， が十分に大きいという仮定
を設けることによってゼロとされる．そして，均衡における企業家は借入制約の上限まで
借入を行い，また販売不能な生産物以外は消費しない．したがって，(3)式および(4)式は
以下のように書き直すことができる． 
1−tck
 
（5） ( )[ ]11
1
1
−−
+
−++
−+
= ttt
t
t
t Rbkqa
R
qq
k λφ
φ
 
（6）  ttt Rbkq =+1
 
なお(5)式の導出に際して(6)式を利用している． 
次に投資機会のない企業家の制約条件について述べる． 
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 第 1 の制約条件は予算制約条件であるが，投資機会がないことから生産規模は以下の（7）
式のとおりである．なお，式におけるティルダーは投資機会のある企業家と区別するため
のものである． 
 
（7）  1
~
−= tt kk λ
 
すると，減価した生産設備の分だけ土地が余ることになる．これを売却する収入を考慮
すると，借入残高に関する式は以下のように表せる． 
 
（8）  ( ) 111 1~ −−− −−−= ttttt kqakRbb λ
 
 企業家の人口は 1 であり，投資機会は得られる確率は企業家の持つ条件と独立であるこ
とから，大数の法則により企業家全体の投資は 
( ) ttt kkK ~1 ππ −+=  
となる．これに(5)式および(7)式を代入して整理すると，以下の式となる． 
 
（9） ( ) ( )[ ]11
1
11 −−
+
− −++
−+
+−= ttt
t
t
tt RBKqa
R
qq
KK λφ
φ
πλπ  
 
また，借入残高 については，投資機会のある企業家および投資機会のない企業家に共
通した予算制約式である(3)式を利用すれば， 
tB
 
（10） ( ) ( ) 1111 −−−− −−+−+= tttttttt aKKKqKKRBB λφ  
 
を得る． 
 以上の(9)式および(10)式をもって，企業家の行動を規定する差分方程式が導出された． 
 
資産家 
 次に資産家の行動を見る．資産家は土地のみを生産要素として用いることで生産物を得
るものとする．そこで，t期において tk ′の土地を使用した場合， 1+t 期に の生産物が
得られるとする．ただし，以下の仮定を置く． 
( )tkF ′
( ) 0>′′ kF t ， ( ) 0<′′′ kF t ， ( ) caF +>′ 0 ， ( ) 0=′ KF  
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第 1，2の条件は，資産家の生産関数は規模に関して収穫逓減であることを仮定している．
また，資産家は信用を制約されないとする．したがって，資産家の効用最大化の条件は，
土地の限界生産力が土地保有の機会費用あるいは土地の使用者費用（ユーザーコスト）と
等しくなることである． 
 
（11） ( ) 1+−=′′ ttt qRqKF  
 
ここから， 
 
（12） ( ) 111 +−=′′= tttt qRqKFRu  
 
を定義する．ここで は 期における資産家全体の土地保有量である． tK ′ t
 
経済全体の均衡 
 経済全体の均衡を考える．企業家と資産家の土地保有の合計は，経済全体の土地の量に
等しくなるので， 
 
（13） KKK tt =′+  
 
となる．したがって，（12）式に代入して， 
 
（14） ( ) ( ) 111 +−=−′= tttt qRqKKFRKu  
 
となり，土地のユーザーコストは企業家の土地需要の関数となる． 
 ここで将来の地価の期待の現在価値は発散しないものとし，合理的バブルを排除する仮
定を置く． 
 
（15） [ ] 0lim =−∞→ ttt qRE  
 
 以上の構成により，期待が実現する完全予見的な均衡を考察することができる．経済全
体の動学的な均衡は上記の（9），（10），（14）式の差分方程式を満たすような，地価，企業
家の土地保有量(資本総量)および借入残高負債の系列{ } ∞<<tttt BKq 0,, で表されることにな
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る． 
 
3．定常的均衡 
 定常的均衡を見ることによって，この経済において最適な土地配分がなされていないこ
とを見てみる． 
 まず，各変数の定常的均衡値{ }*** ,, BKq および ( )** Kuu = の関係を導出する．（9），（10），
（14）式の差分方程式を用いて整理すると，以下のとおりである． 
 
（16-A）
( )( )
( )( )RR
RRauq
R
R
πλλπ
φπλπ
+−−+
+−−−==−
11
111 **  
（16-B） ( ) **1 uKKF
R
=−′  
（16-C） ( ) **
1
1 Ka
R
B λφφ +−−=  
 
 この結果から土地市場における定常的均衡を検討する． 
 
図 5-1 定常均衡における土地市場 
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図 5-１は，土地市場の様子を示したものである．図中の左の縦軸に企業家の限界生産力，
右の縦軸に資産家の保有する土地の限界生産力を取っている．また，横軸の長さは経済全
体の土地の量を表しており，左から企業家の保有する土地の量，右から資産家の保有する
土地の量が示されている．資産家の限界生産力は仮定より 0=′K のときは企業家の限界生
産力よりも高く，また KK =′ のときは限界生産力がゼロとなっている．一方企業家の限界
生産力は，企業家の効用最大化問題から導出される一階の条件より，一定値の φλ+a とな
るため，図中では水平に描かれている2．なお，それぞれの限界生産力曲線の下方部分の面
積は，企業家および資産家それぞれの生産量を示しており，それらを合計したものが経済
全体の生産量となる． 
 したがって，もし企業家に借入制約がなければ，経済全体の最適点は図中の C 点となる
はずである．ところが KM モデルでは，借入上限額が企業家の保有する土地資産額に押さえ
られているため，企業家が最適規模の 0K の水準まで土地および生産設備の投資を拡大する
ことができない．その結果，経済全体の生産量としては，図中の三角形 CDE の部分で表さ
れるロスが生じることとなる． 
 均衡における限界生産力は *K に対応して（16-A）および（16-B）式より，( とな
る．したがって，均衡における企業家と資産家では，それぞれが土地価格を評価する際の
基礎となる限界生産力の水準が異なっている．つまり，企業家の方が土地価格を実際の取
引価格より高く評価することになる．しかし，土地価格自体は資産家の土地に関する限界
生産力をもとに決定されるため，企業家は効用最大化のために自己の評価よりも安価な土
地に対して投資を拡大しようとするが，保有している土地資産額による借入制約のために
最適な水準まで投資を拡大することができない．その結果，図中の三角形 CDE で示された
ようなロスが生じてしまうのである． 
) *1 qR −
 以上見てきたように，KM モデルでは，企業家が生産規模拡大を行いたいが，土地資産額
に基づく借入制約の存在により十分な土地保有の拡大(資本総量の拡大)が行われない経済
を考えている．借入制約がない場合を想定するならば，それは企業家の保有する土地の量
が 0K 以上であり，その場合企業家は最適な土地保有規模 0K を選択するはずである．なぜ
ならば，それ以上の保有量になると，規模拡大のために購入する土地の価格は，自己が持
つ生産技術に基づく土地の限界生産力から評価した土地価格を上回ってしまうからである．
したがって，KM モデルでは企業家の土地保有に関する過小均衡を扱っているといえる． 
 KM モデルにおける土地市場での主体の性質は，企業家が需要者であり，資産家は企業家
の行動に左右される受動的な存在である．土地取引において，まず資産家によって価格提
示がなされ，それに企業家が応じることになる．ただし，その場合それぞれの土地評価額
についてはまったく情報がなく，経済が過小均衡状態にあり，資産家が企業家より土地の
                                                  
2 (3)式を(2)式に代入してものを で微分して，(2)式の最大化問題の一階の条件から結果
が得られる．その場合， 期消費量 が自家消費分 と等しい場合が将来消費の現在価
値合計を示す(2)式の最大化条件となることが用いられている． 
1−tk
t tx 1−tck
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値付けが低いということを知らないということが前提とされている．つまり，資産家は価
格提示の場合，「正直者」であり，自己の生産技術に基づく土地の限界生産力による土地価
格の評価を正直に提示すると仮定されている． 
 したがって図 5-1 における線分 DE の長さは，企業家と資産家の土地評価額の差である．
E点の水準で表される資産家の土地評価額は，(11)式および(12)式から明らかなように，い
わゆる『ファンダメンタル価格』である．一方，企業家の土地評価額は D 点の水準である
ので，D点の水準を超えない限り土地を購入する意思を持つ．このことから，実際にファン
ダメンタル価格を越えた価格付けがなされるのは，土地担保融資制度による企業への過小
配分が原因である可能性を示唆しているものと解釈できると思われる． 
 
4．定常均衡近傍での動学 
 動学を検討するために，（9），（10），（14）式の差分方程式を，定常均衡近傍で線形化す
る．すると以下のような一階の非線形差分方程式体系として表される． 
 
（17-A） ( )11 −− −= ttt KRuRqq  
（17-B） ( ) ( ) ( )[ ]1111 −−− −++++−= tttttt RBKqaKuKK λφφ
πλπ  
（17-C） ( ) ( ) 1111 −−−− −−+−+= tttttttt aKKKKKqRBB λφ  
 
これは，定常均衡からの乖離の割合によって，以下のように表すことができる． 
 
（18）  
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜
⎝
⎛
=
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
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⎜
⎝
⎛
−
−
−
1
1
1
ˆ
ˆ
ˆ
ˆ
ˆ
ˆ
t
t
t
t
t
t
B
K
q
B
K
q
J
 
ここで， 
 
（19-A） *
*
ˆ
q
qqq tt
−=  
（19-B） *
*
ˆ
K
KKK tt
−=  
（19-C） *
*
ˆ
B
BBB tt
−=  
 
とする．また， はヤコビアンであり，以下で与えられるものである． J
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 （20）
( )
( ) ( ) ( )[ ] ( ) ⎟⎟
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
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⎝
⎛
++++−++
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B
KqaJq
B
KJq
B
K
JJJ
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KBKKKq
KBKKKq
*
*
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*
*
*
*
*
011
φλφφφ
η
J  
 
ここで， 
1
1 2
−= R
RJKq
πθ
α ， 
( ) ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ −+
+++−= η
θπφ
λφππλα Ru
qaJKK *
*
11 ， 
( ) *
*
* K
B
u
RJKB φα
π
+−= ， ( )( )**
*
KuK
Ku
′=η ， 
φθ += *
*
u
u
， 
( )λπλη
θα +−+= 11  
とする． 
 ヤコビアンの各要素を見るとわかるように，土地担保融資制度をモデル内に組み込むこ
とによって，t期における地価の均衡値からの乖離率は 1−t 期のそれに影響されることにな
ると同時に， 期における資本総量の均衡値からの乖離率に影響される．また，t期にお
ける資本総量の均衡値からの乖離率は
1−t
1−t 期の地価の均衡値からの乖離率，自らの均衡力
の乖離率および借入残高の均衡値からの乖離率すべてに影響される．借入残高に関しても
同様である． 
 このヤコビアンの固有値を求めることによって，定常均衡近傍での動学がどのようにな
るかを調べることができる． 
 の固有値 は以下の固有方程式を解くことによって求められる． J x
 
（21）  ( ) 0det =− xIJ
 
なお， は行列 の行列式を表しており，Iは 3×3の単位行列を表している．これに
よって，固有方程式は以下のように求められる． 
( )Adet A
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 （22） ( )( ) 02 =+−− γβα xxRx  
 
ここで， 
( )λπλη
θα +−+= 11 ， 
( ) ( )( λπη )
θπλβ −−+−+= 1111 RR ， 
( )πλγ −= 1R  
とする． 
（22）式より，3つの固有値のうち，ひとつは ( )1>R に等しくなる．残りの二つに関しては，
以下の仮定を置く． 
 
（23）  042 <− αγβ
 
また同じことだが， 
 
（24） ( ) ( )( ) ( )( )
2
222
11
111
1,
,
⎥⎥⎦
⎤
⎢⎢⎣
⎡
−−
−−±+−−+−=
<<
−+
+−
πλ
λπλπλλπλθπηη
ηηη
R
RR
R
where
 
 
すると固有値は複素数となり，定常均衡近傍での動学は，ヤコビアンの固有値と収束・
発散に関する関連についての性質上，定常均衡周辺を循環しながら収束してゆくことにな
る3． 
 以上が，KM モデルの具体的設定である．特に注目すべきは，差分方程式のヤコビアンで
あろう．その要素から，借入制約として土地担保を考慮した場合，特に地価は将来収益の
割引現在価値によって決まるだけではなく，過去の地価および資本(土地保有量)に依存す
ることとなる．マクロ経済変数の相互関係をコンパクトに示したものとして，非常に興味
深い示唆を与えてくれるものである． 
 
5．VAR(Vector Autoregression)モデルによる推定 
 本節では，前節までにおいて議論された土地価格，資本（土地保有量）および借入残高
                                                  
3 ヤコビアンの固有値と収束・発散のパターンの関連に関する分類については，連立微分方
程式に関するテキストを参照のこと．わかりやすいものとしては，Chan(1974)や西村(1982)
を参照するとよい． 
 97
に関する動学を実際のデータを用いて検証することを目的としている．Kiyotaki and Moore
においては数値例を用いてのシミュレーションを行っており，定常均衡状態で生産性(モデ
ル内の )に一次的なショックを与えることによって地価変化率が上昇する結果，ヤコビア
ンの固有値が複素数の場合，均衡周辺を循環しながら収束してゆく様子がグラフによって
示されている．これをみると，あたかも原論文にあるような『鹿とオオカミ』の関係を表
しており，いわゆる『被食者と捕食者』の関係のように，一方が増加するともう一方が増
加するが，後続する変化量がある水準に達すると先行する変化量が減少し始め，再び後続
の変化量が減少し始めるといったパターンを繰り返すことになる． 
a
 果たして実際のデータを用いてこのような関係が見出せるのであろうか．これを検証す
るために，複数のマクロ経済変数の関係を見る計量モデルとして VAR モデルを採用し， 
Granger の因果性の概念を用いて理論モデルの妥当性を見る．また，Kiyotaki and Moore
でも行われた数値例によるシミュレーションと同様に，特に地価推定式の誤差項にショッ
クを与えることによって他変数が KM モデルのような関係を示すかについて，インパルス反
応関数による分析で確認を行いたい．そして地価に対する外性的ショックが与えられた場
合に，各変数がどのような関連性を持って変動してゆくかを視覚的に確認することで，KM
モデルが実際の日本のマクロ経済を説明しうるかを検証する． 
 
データの説明 
 実証分析は，全産業および製造業について推定を行った．また資本金による企業規模別
に，中小企業，大企業およびすべての企業規模に関する合計について推定を行った．中小
企業は，資本金 10 億円未満の企業，大企業は資本金 10 億円以上の企業としている．これ
らの資本金による企業規模の分類は，『法人企業統計季報』の分類によっている． 
実証分析で用いるデータ期間は，1959 年第 3 四半期から 2004 年第 3 四半期までである．
地価に関するデータは，日本不動産研究所による『市街地価格指数』のうち，全国市街地
の全用途平均のデータを採用した．資本総量に関しては，『法人企業統計季報』の各項目の
うち『資本計』を用いた4．借入総額に関しては，同じく『法人企業統計季報』の各項目の
うち『短期借入金』および『長期借入金』の合計を用いた． 
なお，すべてのデータは対数値に変換して推定に用いている5． 
 
単位根検定の結果 
 VARモデルへのデータの適用の前に，各データに関する単位根検定を行った．はじめに，
地価データに関して自己回帰モデルを作成し，10 期のラグを最大としてAIC(Akaike 
                                                  
4 『資本計』とは，貸借対照表の借方項目(貸借対照表の左側)の資産の合計である． 
5 データのばらつきが，時とともに増大または減少するなどのトレンドを持つ場合，対数変
換を行うことにより，分散を標本期間内で均一にできることが多い．詳しくは山本（1988）
を参照のこと． 
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Information Criteria：赤池情報量基準)を最小にする次数を検索した結果，5 期のラグが
これに該当したため，これをADF(Augmented Dickey-Fuller)テストを行うときのラグの次
数とした．さらに，PP(Phillips-Perron)テストに関しても比較が可能となるようにラグの
次数を 5次とした6．さらに，他の変数に関する次数も 5次にそろえ，単位根検定を行った．
結果は以下のとおりである． 
 
表 5-1 単位根検定の結果  
( は１階の階差をとったもの,*は有意水準 10％，**は有意水準 5％，***は有意水準 1％) ∆
z 地価水準 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
q  4.378 -8.673*** -0.498 0.541 -1.629 -0.049 1.864 -4.285*** -0.892 
q∆  -2.523** -2.532** -3.077 3.900*** -3.911*** -4.490*** -2.692* -3.399* -2.645**
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
z 資本総量と借入総額 
【全産業】 
(中小企業) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  8.855 -3.737*** -0.492 2.924 -3.272** -0.914 7.627 -4.032*** -0.392 
K∆  -9.645*** -13.62*** -14.78*** -2.341** -4.437*** -5.953*** -10.53*** -13.67*** -14.81***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  7.641 -5.483*** 0.702 2.094 -4.281*** 0.857 5.777 -5.974*** 1.247 
B∆  -10.13*** -13.48*** -16.72*** -1.875* -2.840* -5.872*** -11.15*** -13.84*** -17.03***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(大企業) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  13.45 -5.888*** -0.603 2.245 -2.214 -1.215 8.526 -4.671*** -0.823 
K∆  -7.224*** -12.78*** -15.28*** -2.082** -3.337** -3.798** -7.707*** -13.85*** -15.56***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 
 
                                                  
6 なお，DFテストはADFテストのラグの次数をゼロとしたものと同義である． 
 99
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  7.916 -9.376*** -1.565 1.205 -2.999** -0.528 4.752 -8.505*** -1.542 
B∆  -8.355*** -10.70*** -15.77*** -1.675* -1.632 -3.048 -9.020*** -11.66*** -15.56***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(全規模) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  14.92 -6.816*** -0.323 2.573 -3.568*** -0.608 9.283 -5.771*** -0.455 
K∆  -6.243*** -11.62*** -14.64*** -1.886* -3.325** -4.662*** -6.338*** -12.61*** -14.75***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  9.430 -8.825*** 0.006 1.655 -3.523*** 0.235 5.675 -8.152*** 0.066 
B∆  -7.750*** -10.81*** -16.22*** -1.614 -2.009 -4.327*** -8.344*** -11.84*** -15.97***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
【製造業】 
(中小企業) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  6.335 -3.169*** -0.273 3.842 -3.772*** -0.070 6.123 -3.609*** 0.026 
K∆  -10.59*** -12.90*** -13.67*** -3.677*** -6.122*** -7.988*** -11.06*** -12.89*** -13.91***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  6.236 -4.904*** 0.143 2.301 -4.365*** 0.588 5.318 -5.895*** 0.670 
B∆  -12.34*** -15.49*** -18.72*** -2.346** -3.229** -5.998*** -13.29*** -15.41*** -19.01***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(大企業) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  12.14 -6.573*** -0.974 2.018 -2.134 -1.018 7.400 -5.042*** -1.136 
K∆  -7.226*** -11.81*** -14.63*** -2.513** -3.482*** -3.962** -7.766*** -13.06*** -15.15***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  5.877 -9.964*** -4.499*** 1.116 -3.651*** -2.329 3.595 -9.890*** -4.538***
B∆  -9.496*** -11.08*** -15.29*** -2.306** -2.308 -3.330* -10.41*** -12.08*** -15.31***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
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(全規模) 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
K  12.61 -6.831*** -0.214 2.672 -3.801*** -0.246 7.835 -5.616*** -0.413 
K∆  -6.551*** -10.76*** -13.51*** -2.320** -3.374** -4.593*** -6.795*** -11.66*** -13.77***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
B  7.374 -9.446*** -2.644 1.541 -4.388*** -1.849 4.562 -9.737*** -2.777 
B∆  -8.931*** -11.24*** -16.39*** -2.067** -2.233 -4.108*** -9.807*** -12.23*** -16.06***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
以上の単位根検定の結果を見ると，地価に関しては，一部 5％水準で有意な結果が出てい
るが，ほとんどが 10％有意であることから，２階の階差をとらねばならない可能性もあろ
う．ただし，他の変数についても，おおむね１階の階差をとればデータは定常であると見
られる．したがって，すべての変数は１階の階差をとれば定常となると判断し，推定を行
うこととする． 
 
VAR モデルの推定結果 
 続いて，VARモデルの推定を行う．各企業別に推定を行うが，それぞれ，最大 20 期のラ
グのうち，AICを最小にした期をそれぞれの推定に関するラグの長さとした．その結果，全
企業の場合，中小企業，大企業，全規模ともに 12 期となり，製造業の場合，中小企業は 12
期，大企業は 11 期，全規模は 9期となった．なお推定方法は最小二乗法を用いた7． 
 
Granger 因果性テスト 
 次に，それぞれの変数が他の変数に与える影響を見るために Granger 因果性テストを行
う． 
地価に対してあるプラスの一時的なショックが与えられるならば，それは，土地担保に
よる借入制約の緩和を通じて投資にプラスの影響を及ぼす．また，これによって借入が増
加する．はじめは，投資がプラスになることで生産量も増加し，更なる投資が可能となる
が，その一方で借入による利払いも増加し，次第に投資を圧迫することになる．その結果，
ある水準にまで利払いが増加することによって，投資の増加量が減少し始める．投資の増
加量がある水準まで落ち込むことによって，借入残高の変化も次第に減少し始める．さら
に，減少するならば，両者ともマイナスの水準まで落ち込むことになる．すると，利払い
の水準によって，再び投資が上昇し始める．これを追うようにして再び借入残高が上昇に
転じ始める．この両者の動学は「被食者と捕食者」の関係そのものであり，密接な関係を
                                                  
7 推定結果は，通常多重共線性の発生により各説明変数の係数および 値などは意味をなさ
ず，分析に用いられることはないので本論では示していない． 
t
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持つと思われる． 
 表 5-2 に，全産業と製造業について企業規模別に分けて，各分類について Granger 因果
性テストの結果を示す． 
KM モデルにおいては，(17)式や(20)式のヤコビアンで示された関係から推測するに，地
価の変化は地価自身，資本総量および借入残高に，資本総量の変化は地価，資本総量自身
および借入残高に，借入残高の変化は資本総量と借入残高自身に影響を及ぼすと考えられ
る． 
まず，全産業について述べる．理論モデルの結果と Granger 因果性テストの結果を比較
すると，中小企業の結果は理論モデルから判断される予想をほぼ支持する結果となってい
る．ただし地価から資本への因果性の検定結果が 10％有意水準である．一方大企業に関し
ては，理論モデルから想定される結果と同様な結果が出ているものの，有意水準 10％を多
少越えてしまっているものがいくつかある．中小企業および大企業とも推定結果が十分理
論モデル全体を支持しているとはいえないが，地価の他変数への影響という点では信頼性
は高いと思われる．全体に関しては，資本から地価への経路が Granger の意味で因果性を
もたないほかは，ほぼ理論モデルを肯定するような結果が出ていると判断されよう． 
 次に，製造業についてであるが，全体的に理論モデルを支持する結果が出ているとはい
いがたい．ただし，地価の資本への影響については特に大企業および全規模においては１％
有意である． 
 以上のことから，少なくともおおむね地価が他変数に影響を及ぼしていることはいえる
のではないだろうか．またその傾向として，中小企業の場合借入残高への影響が比較的認
められ，大企業の場合資本への影響が比較的認められることから，KM モデルはどちらかと
いうと大企業に対して当てはまりのよい理論であると考えられる． 
 
表 5-2 Granger因果性テストの結果 
【全産業】 
(中小企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 1.06461 0.39438 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 1.71283 0.06972 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.63865 0.80636 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 2.13218 0.01826 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 2.73047 0.00234 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 0.99409 0.45761 
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 (大企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.72264 0.72752 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 3.99013 2.5E-05 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 1.45061 0.14994 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.50187 0.12982 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 2.70754 0.00254 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 1.43924 0.15474 
 
 (全規模) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168  0.59287 0.84528 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆  2.66963 0.00290 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168  0.54012 0.88539 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆  1.95919 0.03217 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168  2.11598 0.01927 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆  1.80851 0.05190 
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【製造業】 
(中小企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168  0.89908 0.54960 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆  1.10578 0.35993 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.72275 0.72741 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.41383 0.16594 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 1.44235 0.15342 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 1.94459 0.03372 
 
(大企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.73466 0.70386 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 4.87863 2.1E-06 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 1.39617 0.18041 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.27182 0.24625 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 3.18014 0.00068 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 3.96929 4.6E-05 
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(全規模) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.56563 0.82358 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 3.39354 0.00080 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.70028 0.70790 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 0.78226 0.63305 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 0.41445 0.92594 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 2.61962 0.00766 
 
インパルス反応関数による考察 
 次に，Kiyotaki and Moore で行われている数値例を用いたシミュレーションではなく，
実際のデータを用いての各変数の影響関係をグラフ化したものとして，インパルス反応関
数に基づく相互の動学を見る．それに先駆けて，KM モデルに基づき彼らが行った数値例を
用いてのシミュレーション結果は図 5-2 のような形状を持つものである． 
 
図 5-2 KM モデルに基づく動学のイメージ図 
 
 
 
それでは，この図のような関係が果たして現実の経済データを用いて示されるのか，そ
れを見るために，先の VAR モデルの結果に基づくインパルス反応関数を用いてシミュレー
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ションを行った．これを示したのが，図 5-3 である． 
 図 5-3 で示された結果と先の Granger 因果性テストの結果から，以下のような可能性が
示唆されよう． 
まず中小企業の場合であるが，KM モデルの結果とは異なり地価上昇に対して資本総量が
上昇せず借入残高が上昇している．これはある意味，当然の結果といえる．というのも，
地価が上昇するならば資本の拡大志向は阻害されるであろうし，もし無理な資本拡大を行
おうとするならば借入残高は上昇すると考えられるからである．実際，中小企業に関する
インパルス反応関数のグラフを見ると，地価上昇局面では資本総量の変化量が減少し，ま
た資本総量の変化の上昇局面では借入残高の変化量が減少しているのが観察できる．これ
は，土地担保を考慮しない一般的な結果と思われる．したがって，中小企業の場合，土地
担保融資制度の持つレバレッジ効果を十分に享受できなかったという推論ができるのでは
なかろうか． 
現実的に見ても，中小企業の土地資産額は大企業のそれと比較して非常に規模が小さく，
土地価格の上昇によって借入制約が緩和することによる効果が格段に低いと思われる．確
かに製造業の場合，建設業や鉄鋼業などに分類される大企業についていえば，時価評価で
判断するならば膨大な土地資産額を有していると考えられる．戦後の地価上昇を背景とし
て，効率的な投資を行ってきたという経緯は第 1 章でも見たとおりである．さらに中小企
業の場合，地価上昇を受けた借入制約の緩和の効果によって，投資は上昇するものの，十
分に土地担保のレバレッジ効果を享受できず，せいぜい生産設備の刷新程度で規模拡大ま
でには至ってないのではないかという考え方もあるだろう．いずれにせよ，中小企業向け
に積極的な土地担保融資を行っていた期間が 1980 年代後半のバブル経済期に限られており，
その他の長期において，銀行は系列企業や大企業中心の融資姿勢をもっていたことを考え
合わせるならば，Granger 因果性テストおよびインパルス反応関数の結果を通じて理論モデ
ルに最も合致しているのが大企業であることも妥当性があると考えられる． 
したがって，これらの考察から，KM モデルの妥当性は比較的大規模な土地保有量を有す
る大企業に関して当てはまる理論であり，歴史的に見て大企業主導の経済発展をしてきた
日本経済を分析するモデルとして，一定の説得力を持つものだといえよう． 
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図 5－3 インパルス反応関数 
注）各区分は上から，地価，資本，借入残高に標準偏差 1 のショックを誤差項に与えた場
合のインパルスの伝播を示した図である．縦軸はそれぞれの変数の変化量，横軸はシ
ョックを与えた期からの経過期数を示す．なお実線は地価，点線は資本，破線は借入
残高を示している． 
 
【全産業】 
（中小企業） 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
期 
 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
期 
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BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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（大企業） 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
期 
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BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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（全規模） 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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【製造業】 
（中小企業） 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
期 
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（大企業） 
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（全規模） 
BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
期 
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BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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BKq ln,ln,ln ∆∆∆  
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6．本章のまとめ 
 本章では Kiyotaki and Moore(1995)の理論モデルをもとに，日本経済の現実のデータを
用いて，地価，資本，借入残高の関係を通じて地価がマクロ経済の変動に影響を及ぼすも
のかを VAR モデルを用いて実証分析した．VAR モデルの結果から，KM モデル全体を十分説
明する実証結果は得られなかったものの，地価が他変数に対して影響を及ぼし，KM モデル
のシミュレーション同様他変数に循環的な振る舞いを発生させる様子を，インパルス反応
関数による分析を通じて確認することができた．また，彼らの理論と同様のケースも見ら
れるものの，地価へのプラスのショックがそのまま資本蓄積に向かわず，借入残高への影
響が先行している場合も観察された．このことは，企業金融における銀行の優位性を示す
ものであり，企業が保有する土地資産額を裏づけとしたオーバーレンディングが常態化し
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ていることの表れであると思われる． 
 いずれにせよ，KM モデルはその推定結果に基づく Granger 因果性検定やインパルス反応
関数による分析から判断すると，大企業の様子に合致する点が多く見られることから，大
企業の投資行動を説明するモデルとして一定の評価ができると考えられる．しかし前述し
たように，VAR モデルの推定結果が思わしくない点も多い．投資にかかわる変数として，借
入利子率など他の要素を考慮する必要性があるのかもしれない．今回の分析では，Kiyotaki 
and Moore で行われた数値例によるシミュレーション結果を実際のデータで検証するという
目的から，そういった他変数を扱ってはいなかったため，投資にかかわるより広範囲の要
素を取り入れての分析が必要と考える．より精緻な実証分析については，今後の課題とし
たい． 
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第6章 土地担保融資制度が地価に与える影響に関する分
析 
 
本章の概要 
 本章では，土地担保融資制度が地価にフィードバックして与える影響に関して分析を行
うことを目的としている．将来の地価を予想する場合，過去の地価の推移のほかにファン
ダメンタルな要因の変化による影響が考えられる．これに加えて，土地の担保としての信
頼性が影響を与えるか，もし与えるならばその大きさはどの程度なのかを実証的に分析す
る．その推定を行うために VARモデルを用いた．その結果，Granger因果性検定では，土
地の担保としての信頼性を示す指標としての土地担保融資の価値が地価水準と有意に
Granger の意味での因果性をもち，相互のフィードバック関係が確認された．また，イン
パルス反応関数による分析では，土地担保の信頼性の上昇と地価水準の上昇がともに持続
的な正の関係を持つことで，自己実現的な地価形成の可能性が示唆された．さらに予測誤
差の分散分解による分析では，地価水準の自身の過去の動向を除くと，土地担保の信頼性
による地価への影響は約 20％であり，地価形成に対するファンダメンタルな要因と比較し
ても大きい割合で将来地価の形成に影響を与えていることがわかった． 
 
1．はじめに 
 これまでの章で，地価の上昇あるいは下落といった価格変動が，土地担保融資制度を通
じて企業の投資行動や銀行の融資行動を規定していることを明らかにした．そのメカニズ
ムは，企業のもつ担保資産の価値変動が銀行借入に伴うエージェンシーコストを増減させ
ることにより，銀行信用などの金融的要因が景気変動を増幅させるというものである．こ
のような働きを持つ制度は，Bernanke, Gertler and Gilchrist(1996)に従い，一般に
financial accelerator(金融加速子)といわれている．これらの議論において，土地担保融資
制度は地価の変動をマクロ経済に伝播させる媒介として位置づけられている． 
 一方，土地担保融資制度は日本の金融市場において融資慣行として定着してきたことか
ら，単なる媒介としての役割を持つだけでなく，地価に対して何らかの影響を与える可能
性を指摘できる．企業が銀行から融資を受ける場合に主に土地を担保として提供しなけれ
ばならないとするならば，土地は単に生産要素としての役割だけでなく銀行借入を行うた
めに必要な要素という役割も持つことになる．したがって銀行が土地担保融資制度を前提
として貸出を行う限り，土地には収益性に基づくファンダメンタル価値以外の価値が付加
されるものと思われる．そしてその価値は，銀行が土地に対して認める担保としての信頼
性の程度によって変化すると考えられる． 
 そこで本章では，これまでの章とは逆の方向性として，土地担保融資制度による地価へ
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のフィードバック効果を分析する．つまり，土地担保融資制度が存在することで，地価に
ファンダメンタル価値以上の価値を発生させ，地価の変化を増幅させる効果を実証的に明
らかにする． 
分析に際して，銀行が土地に対して認める担保としての信頼性を示す指標が必要となる．
この指標として，本論文第 2 章でシミュレーションされた土地担保融資の価値を用いる．
第 2 章の考察によれば，倒産オプション価値を考慮した銀行の対企業貸出残高の価値は転
換社債の価値とのアナロジーで捉えられるというものであった．土地担保融資は原則リコ
ースローンであるにもかかわらず，地価下落によって企業の清算価値が債務額を下回る場
合には最終的にノンリコースローン化し，企業に倒産オプションを発生させる．したがっ
て，倒産オプション価値を考慮した土地担保融資の価値は，地価上昇時には倒産オプショ
ン価値がほとんどないのでほぼ貸出残高と同値であるが，地価下落時には発生する倒産オ
プション価値だけその価値は減少する．これらの推移は，銀行が土地に対して認める担保
としての信頼性と同様の推移をもつと思われる．したがって，「土地の担保としての信頼性」
という数値化しにくい要素の代理変数として，第 2 章で求められた土地担保融資の価値を
用いることで，実証分析のデータを得ることとしたい． 
分析目的が地価と土地の担保としての信頼性の相互関係の有無を確認し影響の大きさを
数値的に明らかにするということにあるので，分析手法として，Granger 因果性検定およ
び予測誤差の分散分解などの分析が可能な VAR(Vector AutoRegression)モデルを採用する
ことにする．分析に用いられるデータは，ファンダメンタルな要因を示すものとして，土
地収益の代理変数として名目 GDP，収益率として比較的長期的なデータの取れる約定平均
貸出金利を含んで推定を行うこととする． 
本章の構成を述べる．第 2 節では，データの説明として，ファンダメンタルな要因を示
す指標のうち名目 GDP と地価の時系列的な関係とその特徴を分析する．第 3 節では VAR
モデルによる推定を行い，その結果に基づき Granger 因果性検定，インパルス反応関数に
よる分析および予測誤差の分散分解による分析を行い，実勢地価と各ファンダメンタル指
標，および土地担保の信頼性を示す指標との関係について実証分析を行う．第 4 節では本
章のまとめを示す． 
 
2．地価と名目 GDP との関係 
地価の長期的変動 
はじめに，わが国の地価の長期的動向を見てみよう．全体的な傾向を把握するために，
日本不動産研究所の『市街地価格指数』のうち全用途平均の地価指数を用いて，1955 年（昭
和 30 年）3 月期から 2004 年（平成 16 年）9 月期に至るまでの 50 年間の動向を，図 6－1
に示した． 
図 6－1 を見て明らかなように，1955 年以降 1990 年代初頭にかけてまでの期間，地価は
ほぼ一貫して右肩上がりで上昇をし続け，1955 年時から比較すると約 80 倍にもなったこと
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がわかる．しかし 1990 年代初頭以降 2004 年 9 月期現在にかけては，地価下落に歯止めが
かかる様子が見られない．地価指数のピークである平成 3 年 9 月期を 100 とすると，平成
16 年度 9月期は約 48.2％と，実に価格が半分以下に減少してしまったことになる． 
次に，同じデータを用いて，対前年度比の地価変動率に関する長期的推移を見てみよう．
その結果を図 6－2に示した． 
 図 6－2 を見ると，大きく 5 つの期間に分かれると考えられる．第 1 の期間は 1956 年か
ら 1967 年を谷とする地価変動率の山である．第 2の期間は 1967 年から 1976 年を谷とする
地価変動率の山である．第 3 の期間は 1976 年から 1985 年を谷とする地価変動率の山であ
る．第 4 の期間は 1985 年から地価変動率がマイナスに転じる直前の 1992 年までの地価変
動率の山である．最後に，地価変動率がマイナスとなり地価が下落し続けている 1992 年以
降から現在までの期間である． 
 
図 6-1 地価の長期的動向（全用途平均） 
地価の長期的動向（全用途平均）
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出所：日本不動産研究所『市街地価格指数』より作成 
 
 
 
 
 
 
 119
図 6-2 地価変動率（対前年度比）の長期的推移（全用途平均） 
地価変動率（対前年度比）の長期的推移（全用途平均）
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出所：日本不動産研究所『市街地価格指数』より作成 
 
 それぞれの期間についてさらに考察を行うために，商業地，住宅地および工業地に関す
る用途別の地価および地価変動率を見てみよう．それぞれの時系列的な推移を，図 6-3 お
よび図 6-4 に示した． 
 図 6-3 を見ると，全体的には同様の傾向が見られる中，特に住宅地の価格の上昇が大き
いことが特徴として挙げられる．また，バブル経済期から現在までの期間において商業地
の価格の上昇および下落の様子が，他の用途地域に比べ比較的激しいことがわかる． 
 さらに図 6-4 を見ると，先に分類した 5 つの期間において，各用途地域の特徴がはっき
りとわかる．まず第 1 の期間においては，工業地の地価変動率が他の地域と比較して大き
く推移している．第 2の期間においては，住宅地の地価変動率が大きく推移している．第 3
の期間においても住宅地の地価変動率が大きく推移しているが，第 2 期と比較すると住宅
地が他の用途地域と比べて突出して地価上昇率が高いことが観察できる．第 4 期に関して
はこれまでと大きく異なり，商業地を中心とした地価変動が生じていることがわかる．さ
らに第 5 期については，第 4 期の影響を受けてか，商業地の地価変動率が激しく，特に下
落傾向に拍車をかけていることが読み取れる． 
 それでは，この議論をさらに進めるために，各期の特徴を考察したい． 
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図 6-3 地価の長期的動向（用途別） 
地価の長期的動向（用途別）
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出所：日本不動産研究所『市街地価格指数』より作成 
 
図 6-4 地価変動率（対前年度比）の長期的推移（用途別） 
地価変動率（対前年度比）の長期的推移（用途別）
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出所：日本不動産研究所『市街地価格指数』より作成 
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 （1）第 1期（1956 年～1967 年） 
第 1 の山については，高度経済成長期の旺盛な民間企業による設備投資を反映して，工
業地に対する需要が強かったことが図 6－4から読み取れる．地価変動率が最も高かった時
期が 50％を越えていることから考えると，特に大都市における工業用地の需要に供給が追
いつかず，地価高騰の激しさをうかがわせる． 
これは高度経済成長期における重厚長大産業を中心とした影響と考えられ，地価上昇に
ついても，バブル経済時期のような投機的取引による地価上昇ではなく，実需に基づくフ
ァンダメンタルを反映した地価上昇であったと思われる． 
（2）第 2期（1967 年～1976 年） 
 この時期は大都市への人口集中が激しかった時期である．また 1972 年に発足した田中内
閣による列島改造ブームが生じ，全国規模で地価が高騰した時期でもある．この時期の特
色は図 1－4を見てわかるように，住宅地を中心とした地価高騰が生じたことである．しか
し，第一次オイルショックにより総需要が抑制され，不況に陥ったことで，観察期間中初
めて地価下落が生じている．この時期の政策としては，1974 年に国土庁が発足され，また
国土利用計画法が制定された．さらに，1973 年に投機的土地取引の抑制を図るための法人
の短期土地譲渡益重課制度が創設されるなど，土地税制の改正も行われた． 
（3）第 3期（1976 年～1985 年） 
 この時期は，高度成長期から安定成長期に移行した時期であり，後に見るように国内総
生産の成長率も第１期，第 2 期と比較して半分ほどになっている．この時期の特徴は第 2
期同様に，住宅地を中心とした地価高騰が生じたことである．第一次オイルショックによ
る不況により，住宅需要の冷え込みが生じたことにもかかわらず，大都市圏への人口流入
は引き続き生じており，住宅地，マンション用地など開発用地の需要が高まり，都心部及
び郊外の土地取引価格を上昇させた．以上の背景から考えると，この期の地価高騰も住宅
に対する実需要に基づく地価高騰であると考えられる． 
（4）第 4期（1985 年～1992 年） 
 1980 年代半ばのマクロ経済状況は，貿易黒字の拡大及びマネーサプライの増加があげら
れる．また，首都である東京の国際化，情報化，金融化が急速に進み，東京への諸機能の
一極集中が進展した．これを受けて，東京都心部におけるオフィスビル需要が増大した．
以上を背景に，1980 年代後半，東京都心を中心に地価高騰が発生し，さらに地方の大都市
圏に地価高騰が波及していった．この期間における平均地価上昇率は，日本不動産研究所
『市街地価格指数』によれば，６大都市（全用途平均）において約 25％を記録している．
さらに，６大都市商業地の地価上昇率は，平均で年間約 30％にもなり，高度経済成長期の
地価高騰に匹敵する水準である．このような安定成長化における大都市圏のみの異常な地
価高騰に対し，住宅取得能力の低下，公共施設建設のための用地不足など，地価高騰が国
民生活に対し，マイナスの影響を与えた． 
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この対策として，国土庁は，国土利用計画法を改正し，監視区域制度を導入した．1988
年「総合土地対策要綱」が閣議決定され，翌 1989 年に「土地基本法」が制定された．また，
金融面では，1990 年 4 月，財務省が銀行等に対し，不動産向け融資の総量規制を実施し，
不動産向け投資資金に大きなブレーキをかけた．税制面では，1992 年 1 月地価税が導入さ
れた．また，生産緑地法の改正により，土地農地の宅地並み課税が行われ，固定資産税の
評価額の時価の 7割までの引き上げなど，土地保有課税の強化が行われた． 
（5）第 5期（1992 年～2004 年） 
 第 4 期の大都市圏の商業地を中心とした地価高騰が異常であったため，性急な政策効果
を求めた結果，その後の地価下落はきわめて深刻なものとなった．地価の下落により，金
融機関において，地価の担保割れから不動産融資に関連した多額の不良債権が生じた．銀
行による不良債権処理問題は，現在においても解決に至っていない問題である．また，銀
行の自己資本比率の確保問題もあわせて金融機関の貸し渋りの問題が生じている．この期
間において中小の金融機関の倒産が相次ぎ，戦後初めての金融危機を経験することとなっ
た．第一節でもみたように，地価下落の傾向は，この 10 年以上継続している．日本不動産
研究所『市街地価格指数』によれば，2004 年度 3 月期東京圏において，住宅地が先導して
地価上昇率がプラスになった．しかし，その他の地域においては，平均的にみて，いまだ
地価下落は進行しており，特に地方圏における地価下落はより一層と深刻なものとなって
いる． 
 
名目 GDP の変化 
 土地価格の変化に対応して，他の代表的な経済指標についてもその変化を概観したい． 
はじめに，名目 GDP の変化を見る．動向の様子は図 6－5に示してある． 
図 6-5 を見ると，1990 年代前半に至るまで，ほぼ右肩上がりであった名目 GDP の推移が，
1990 年代半ばから現在にかけてほぼ横ばいになっている．また 2000 年度を前後して，下降
気味であることがわかる．地価の推移と比較すれば，1990 年代前半までは，その動向がほ
ぼシンクロしているが，それ以降は地価の動向ほど劇的な下落を示しているわけではない．
地価の推移と名目 GDP の推移について，どちらが原因でどちらが結果かということは図 1
－5からはわからないが，いずれにせよ両者が密接な関連を持っていることは推測できるで
あろう． 
また，名目 GDP の対前年度変化率は図 6－6に示してある． 
 図 6-6 を見ると，これも地価の対前年度変化率と同様の長期的動向が観察できる．全体
的な傾向として，名目 GDP 成長率の鈍化が見られる．前節で述べた各区分にほぼ対応した
動向となっており，これも地価と名目 GDP の密接な関連性を示唆する結果といえるであろ
う． 
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図 6-5 名目 GDP の長期的動向 
名目GDP（原デー タ）の長期的動向
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出所：『経済統計月報』『金融経済統計月報』(日本銀行)より作成 
 
図 6-6 名目 GDP の対前年度変化率の長期的動向 
名目GDP（対前年度変化率）の長期的動向
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出所：『経済統計月報』『金融経済統計月報』(日本銀行)より作成 
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 3．VAR モデルによる推定 
各変数の単位根検定 
 本節では，VARモデルによる推定を通じて，地価と，第 2章で求められた土地の担保と
しての信頼性を示す土地担保融資の価値との関係を中心に実証分析を行う． 
 用いる時系列データは，前節でその関係を見た地価と名目 GDP（データの出所は前述の
とおり），これの他に地価の収益率を示すものとして，『金融経済統計月報』（日本銀行）よ
り比較的長期にわたりデータの取得が可能な「約定平均貸出金利（総合）」を用いる．また，
第 2 章で求められた土地担保融資の価値のうち全産業の全企業規模に関する推定結果に基
づくデータを用いる．これらあわせて 4つの経済変数の時系列データについて，1959年第
3四半期から 2004年第 3四半期まで推定を行うこととする．なお，時系列データがトレン
ドを持っているため，分散を標本期間内で均一化するために対数変換を施している． 
 まず，VAR モデルによる推定に先駆けて，各変数の単位根検定を行った．その結果を表
6-1に示す．ここでは，Dickey-Fullerテスト（以下 DFテスト），Augmented Dickey-Fuller
テスト（以下 ADFテスト）および Pillips-Perronテスト（以下 PPテスト）をそれぞれ行
った．なお，地価水準については，第 5 章で行った単位根検定の結果と同様であり，それ
に基づき ADFテストのラグ数および PPテストのバンド幅を 5期とした． 
 
表 6-1 各変数の単位根検定の結果 
(なお，*は有意水準 10％，**は有意水準 5％，***は有意水準 1％) 
地価水準 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
レベル 4.378 -8.673*** -0.498 0.541 -1.629 -0.049 1.864 -4.285*** -0.892 
一階の階差 -2.523** -2.532** -3.077 3.900*** -3.911*** -4.490*** -2.692* -3.399* -2.645**
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
土地担保融資の価値（土地の担保としての信頼性を示す指標） 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
レベル 6.391 -8.935*** -1.882 1.441 -4.011*** -1.214 3.915 -8.202*** -1.879 
一階の階差 -8.147*** -9.671*** -13.44*** -2.357** -2.622* -4.863*** -8.700*** -10.35*** -13.48***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
名目 GDP 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
レベル 1.867 -2.305 -2.356 0.862 -2.957** -0.268 3.610 -3.657*** -1.515 
一階の階差 -21.16*** -21.95*** -22.32*** -1.878* -2.196 -5.139*** -22.49*** -27.14*** -32.45***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
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収益率（約定平均貸出金利） 
 DF ADF PP 
 
定数項および
トレンドなし 
定数項あり 
定数項および
トレンドあり 
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
定数項および
トレンドなし
定数項あり 
定数項および
トレンドあり
レベル -2.519** 1.955 -0.604 -1.396 0.338 -1.498 -1.550 0.526 -1.338 
一階の階差 -5.007*** -5.167*** -5.271*** -3.840*** -4.080*** -4.281*** -5.062*** -5.227*** -5.339***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
レベル（階差ゼロ）での検定結果で有意性の高いものがいくつか見られたり，ADF テス
トで若干有意性の低い結果が出ているものの，さまざまなパターンでの優位性に関する結
果を考慮すれば，最終的にすべての変数がほぼ一階の階差をとれば定常なデータとなるこ
とがわかった． 
 
VARモデルの推定 
 VARモデルでは，先述した 4つの変数（地価水準，土地担保融資の価値，名目 GDP，約
定平均貸出金利のそれぞれ対数値）に関して一階の階差をとった値，および 4 半期ダミー
を用いて推定を行う．推定で用いたラグ数は，AIC基準（Akaike Information Criteria：
赤池情報量基準）に基づき，これを最小としたラグ数として 4 期を選択した．推定手法は
最小二乗法を用いた．推定結果は各変数同士で多重共線性が発生するためパラメータ推定
値に関する t値などは意味をなさない可能性がある．したがって，詳細な推定結果は本文中
で示さないが，さしあたり各変数に関する推定方程式の修正済み決定係数および AIC を，
表 6-2に報告しておく． 
 
表 6-2 各変数の推定法定期式の修正済み決定係数 
 地価水準 土地担保融資の価値 名目 GDP 約定平均貸出金利
修正済み決定係数 0.894 0.395 0.982 0.576 
AIC -5.903 -4.247 -5.236 -4.587 
 
 修正済み決定係数の結果から見て，地価水準の変化（一階の階差をとった値）を決定する
のは 4期前までの地価水準，土地担保融資の価値，名目 GDP，約定平均貸出金利の対数値
に関して一階の階差をとった値によって，ほぼ 90％が説明されるということになる． 期
の地価水準の動向が 期から 期にかけての動向に影響される割合が高いことが予想
されるが，ファンダメンタルな要素の動向に加えて，土地担保融資の価値の動向がどの程
度の割合で地価に対して影響を及ぼすのであろうか．以降，Granger 因果性検定，インパ
ルス反応関数および予測誤差の分散分解を通じて，さらに分析を進めてゆきたい． 
t
1−t 4−t
 
Granger因果性検定の結果 
 次に Granger因果性検定を行った結果を示し，その分析を行う． 
Granger因果性検定を行う際に，推定に係るラグは 4期とした． 
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 表 6-3ではそれぞれの Grangerの意味での因果性の有無に関する検定結果を一覧として
まとめ，特に 10％未満の有意水準については図 6-7でその関係を示した． 
 
表 6-3 Granger因果性検定の結果 
（ ：地価水準，C：土地担保融資の価値，GDP：名目 GDP， ：約定平均貸出金利，
⊿：一階の階差を表す） 
P i
  帰無仮説 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない P C 176 2.146 0.077 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない C P 2.251 0.066 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿Cの因果性がない 176 11.63 2.3E-08 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない C 1.535 0.194 
Grangerの意味で⊿ →⊿Cの因果性がない i 176 1.834 0.125 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない C i 0.735 0.570 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿ の因果性がないP 176 3.232 0.014 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない P 4.877 0.001 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない i P 176 1.522 0.198 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない P i 3.743 0.006 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない i 176 1.743 0.143 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿ iの因果性がない 2.611 0.037 
 
図 6-7 各経済指標に関する Grangerの意味での因果関係 
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注）太い矢印は 5％および 1％有意水準，細い矢印は 10％有意水準を示す． 
 
 問題の地価水準と土地担保融資の価値の関係については，10％有意水準で Grangerの意
味での因果性があると判断された．これによって相互関係，特に土地担保融資制度による
地価へのフィードバック効果が確認されたこととなる． 
 
インパルス反応関数の結果 
 推定方程式の誤差項に標準偏差 1 のイノベーションを入れる順番は，土地担保融資の価
値，約定平均貸出金利，名目GDP，地価水準の順とした1． 
 図 6-8（1）～（3）は，土地担保融資の価値に関する推定式の誤差項に対してイノベーシ
ョンを与えた場合，他の変数の反応がどうなるのかを示したインパルス反応関数のグラフ
である．また，図 6-9（1）～（3）は地価水準に関する推定し期の誤差項に対してイノベー
ションを与えた場合，他の変数の反応がどうなるのかを示したインパルス反応関数のグラ
フである．これらを見ながら，相互の影響を考察したい． 
 
図 6-8 土地担保融資の価値の影響（縦軸は各変数の変化量，横軸は経過期間） 
（1）土地担保融資の価値→地価水準 
（実線：土地担保融資の価値，点線：地価水準） 
期 
 
 
                                                  
1 イノベーションを入れる順序によってインパルス反応関数の形状が異なる場合があるた
め，念のためすべての順序のパターンを試してみたが，幸い形状が異なることはなかった
ことを報告しておく． 
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（2）土地担保融資の価値→名目 GDP 
（実線：土地担保融資の価値，点線：名目 GDP） 
期 
（3）土地担保融資の価値→約定平均貸出金利 
（実線：土地担保融資の価値，点線：約定平均貸出金利） 
期 
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図 6-9 地価水準の影響（縦軸は各変数の変化量，横軸は経過期間） 
（1）地価水準→土地担保融資の価値 
（点線：地価水準，実線：土地担保融資の価値） 
期 
（2）地価水準→名目 GDP 
（実線：地価水準，点線：名目 GDP） 
期 
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（3）地価水準→約定平均貸出金利 
（実線：地価水準，点線：約定平均貸出金利） 
期 
 
図 6-8（1）および図 6-9（1）を見ると，地価水準と土地担保融資の価値の関係がわかる．
それぞれショックが与えられると，初期については異なる方向に進むこともあるが，最終
的には両者ともプラスの水準に収束するように見える．したがって，地価上昇は土地の担
保としての信頼性を上昇させつつ，土地の担保としての信頼性は地価上昇を招くことにな
る．地価の継続的な上昇ないしはプラスのイノベーションによって，両者は同様に上昇傾
向を持つと予想されることになる．地価の継続的な下落ないしはマイナスのイノベーショ
ンが与えられた場合はその逆となる．これは，地価上昇(下落)が土地担保融資制度の存在を
通じて自己実現的に更なる地価上昇(下落)を引き起こす可能性を示唆しているものである
と考えられる． 
 図 6-8（2）および図 6-9（2）を見ると，地価上昇および土地担保融資の価値が名目 GDP
に対して同様のプラスの効果をもたらしていることが確認される．その効果は初期につい
ては若干のマイナスの値をとるが，徐々に上昇傾向となり，その後長期にわたりプラスの
影響が持続する．本章第 2節で見たのと同様，地価上昇が名目 GDPと密接な関係を表す実
証結果となっている． 
 図 6-8（3）および図 6-9（3）は非常に興味深い結果と思われる．それぞれの図を見ると，
土地担保融資の価値と約定平均貸出金利の関係がほぼ逆の方向に向いていると同様に，地
価水準と約定平均貸出金利の関係もほぼ逆の方向に向いていると考えられる2．これは，
                                                  
2 本論では図として示していないが，約定平均貸出金利→土地担保融資の価値，および約定
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Stiglitz and Weiss(1981)やBester(1985)などが静学分析を行ったことから始まる，いわゆ
る「シグナリング効果」に関する議論で主張された内容と合致していると思われる． 
 
予測誤差の分散分解の結果 
 次に予測誤差の分散分解による分析を行う． 
図 6-10に予測誤差の分散分解に関するグラフが描かれている．特に注目すべきは下段右
側の地価水準についてのグラフである．これを見ると，地価水準の予測を行った場合，そ
の予測誤差の約 79％は 4期前までの地価水準の動向によって説明されるが，残りの約 21％
については，土地担保融資の価値の影響が約 4％，名目 GDPの影響が約 3％，約定平均貸
出金利の影響が約 14％という割合となっている．4 期前までの地価水準の動向の影響を除
いて，他の変数だけでその影響を見た場合，ファンダメンタルな要素の影響が約 80％を占
める一方，土地担保融資の価値の影響は約 20％を占めている．数値的には名目 GDP より
も大きな影響を持っているという結果が出ていることからも，予想地価の形成に土地の担
保としての信頼性を表す指標としての土地担保融資の価値が大きな要因となっていること
は間違いないと考える． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                  
平均貸出金利→地価水準に関しても同様に逆向きの動きをしている． 
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図 6-10 予測誤差の分散分解 
（LNALL：土地担保融資の価値，LNLP：地価水準，LNGDP：名目 GDP，LNRATE：約
定平均貸出金利．LNはすべて対数値であることを表す．なお，D( )は一階の階差をとった
値であることを表す．グラフの縦軸の単位は％，横軸は経過期間） 
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4．本章のまとめ 
 本章では，VAR モデルを用いて，将来地価の予想を行う場合，地価形成に対して土地の
担保としての信頼性が影響を及ぼすかどうかを実証的に分析した．そこで土地の担保とし
ての信頼性を表す指標として，本論文第 2 章で推定した土地担保融資の価値の時系列デー
タを用いて分析を行った． 
その結果，Granger 因果性検定では，土地担保の信頼性を示す土地担保融資の価値が地
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価水準と有意に Granger の意味での因果性をもち，相互のフィードバック関係が確認され
た．また，インパルス反応関数による分析では，土地担保の信頼性の上昇と地価水準の上
昇がともに持続的な正の関係を持つことで，地価上昇→担保としての信頼性の上昇→更な
る地価上昇といった，自己実現的な地価形成メカニズムが存在するという可能性が示唆さ
れた．これらの実証結果から，土地担保融資制度そのものが地価形成に影響を与えている
ことが明らかにされた． 
さらに予測誤差の分散分解による分析では，地価水準の自身の過去の動向を除くと，土
地担保の信頼性による将来地価への影響は約 20％と推定された．このことから，地価形成
に対するファンダメンタルな要因と比較しても大きい割合で将来地価の形成に影響を与え
ていることが明らかとなった． 
本章で展開された，土地に係る制度の存在自体が地価に対して影響を及ぼすといった視
点は，特に相続税を取り上げた税制の影響を実証分析した Nishimura, Yamazaki, Idee and 
Watanabe(1999)などを除いて，ほとんど行われていないと思われる．彼らの論文の中でも
土地の担保価値の持つ地価への影響について，その重要性は指摘されてはいるものの，計
測困難ということで考察されていない．本章での議論は逆にこの点に重点を置いて考察を
進めている点が特徴的であり，地価形成を分析する上で土地担保融資制度が無視できない，
必要不可欠な要素であることを示した点は，本章の分析の貢献であると考える． 
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第 7章 市場型間接金融制度の育成に関する考察 
 
本章の概要 
これまでの章で，土地担保融資制度が地価とマクロ経済を結ぶ媒介としてマイナスに機
能する場合，その貸出債権が非常にリスクの高い資産となることが明らかとなった．本章
では，このリスクが銀行に滞留しやすくなる結果，金融不安・金融崩壊を招きやすくなる
といった過去の経験を踏まえて，これまでの間接金融から市場型間接金融への移行，地価
とマクロ経済の媒介関係を切り離す技術に関する考察を行い，今後の銀行融資，土地担保
融資制度のあり方について概論する． 
 
1．はじめに～これまでの分析から得られる政策的インプリケーション 
 本章では，これまでの理論・実証的な分析とは異なり，今後の金融制度についてこれま
での分析を踏まえ議論することを目的としたい．本論文では，戦後一貫して上昇をし続け
た地価を基礎とした土地担保融資制度の本質と経済的機能を分析してきた．そこで明らか
となったことは，土地担保融資の本質は擬似エクイティ性を持った銀行貸出であり，地価
上昇時においてはリスクがほとんど存在せずモニタリングコスト節減効果など銀行利潤に
資するものであるが，地価下落時においては担保価値の低下により貸倒れリスクが増大し，
本来のリコースローンという性質を失いノンリコースローン化することで企業に倒産オプ
ションを発生させるものであるということである．したがって，土地担保融資は，貸出残
高の価値と発生した倒産オプションの価値を合成した，いわば転換社債のような性質を持
ち，弁済について劣後部分を持つ債券と考えられるものであるといえる． 
 この劣後部分にかかるリスクが，従来の間接金融制度を前提とした銀行を中心とする金
融仲介機関に集中したことが，1990年代以降現在にかけての不況をもたらした要因とも考
えられる．このような，貸出債権のリスクが銀行に滞留しやすい制度的欠陥を回避するた
めには，何らかの補完的制度が必要となると考えられる． 
 このような問題意識を受けて，本論文の分析から得られる政策的インプリケーションは，
以下のように列挙することができる． 
 
（1）1990 年代初頭のバブル崩壊から現在にかけて，地価下落に伴う担保資産の価値下落
によって，それまでのリコースローンとしての土地担保融資制度がノンリコースローンに
変化するといった状況が現実化した．第 1 章および第 2 章で考察したように，土地担保融
資が擬似エクイティ性を持った銀行貸出であるという認識に立てば，担保資産の価値の動
向によっては，リコースローンとノンリコースローンとの間には大きな差が見られない場
合があるということが確認された．したがって，リコースローンであってもノンリコース
ローン同様，担保資産の価値変動に応じた厳密なリスクの測定が不可避であるという認識
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が必要である． 
（2）資金の借り手と貸し手の間の情報の非対称性を前提として，貸倒れを未然に防止する
ために土地担保融資制度が借入制約として機能していたことは，本論文第 3 章および第 5
章において分析がなされた．このように担保資産の価格動向が企業投資およびマクロ経済
変動にハードリンクしているのであれば，資産価格下落時における経済全体への影響は
1990年代初頭のバブル経済崩壊以降の経済状況を見ても明らかなように，非常に深刻なも
のとなる．担保となる資産の価格変動とのリンクを状況に応じて機動的に緩和する，ある
いは切り離せる何らかの金融制度が必要とされる． 
（3）土地担保融資制度を前提とした場合，情報費用という観点から地価水準が銀行利潤に
与える影響は，地価上昇時には大きな貢献があるものの，地価下落時には銀行利潤を圧迫
するものであることが，本論文第 4 章において分析された．その分析を通じて銀行による
モニタリングにかかる費用が非常に大きいものであり，地価上昇時にはこれを大きく軽減
する機能があることが数量的に確認された．したがって，地価上昇時には銀行が企業に対
して継続的なモニタリングを行うインセンティブが働かない可能性が高い．バブル崩壊以
降，このような融資姿勢を見直し，継続的なモニタリングの必要性が主張されている．し
かし，もし不良化する可能性のある債権を銀行資産から切り離して市場で売買する場合，
モニタリングした企業情報を銀行内部で差し止めている限り，金融市場参加者の共有情報
とならず，適正な債権取引市場が形成されないであろう．今後銀行は，企業情報を独占す
ることから得られる利益から，企業情報を積極的に生産してゆくことから生じる利益の獲
得という視点を強化すべきであると考える． 
 
 以上本論文から得られる政策的インプリケーションには，大きな二つの発想の転換が含
まれていると考えられる．ひとつは，従来の企業単位でのリコースローンから事業単位で
のノンリコースローンへの転換である．もうひとつは，企業情報を銀行内部に留保するの
ではなく，市場に対して積極的に情報提供することで feeの獲得を行うという，情報生産者
としての銀行という発想の転換である． 
リコースローンからノンリコースローンへの移行という点との関連では，企業単位での
モニタリングは技術的に複雑かつ高コストとなることが予想されるが，事業単位であれば
モニタリングは比較的技術的にも容易であり低コストであると思われる．また，ノンリコ
ースローンの場合，事業を行おうとする企業が子会社を設立し，その事業を単独で行わせ
ることによって，リコースの限界を子会社の事業価値あるいは清算価値に限定することが
できる．これにより，親会社の資産との混合が発生せず，事業自体の収益性やリスクの測
定などがしやすくなる． 
 さらに，ローンがリコースからノンリコースへ移行することにより，これらを基礎とし
た証券化商品などが流通する金融市場の活性化が期待される．ただし，その金融市場が効
率的であるためには，企業情報の共有が市場参加者になされていなければならない．その
 136
点について，今後必要な情報提供をするのがこれまでの企業融資のノウハウを活用するこ
とのできる銀行であろう．そこで，市場への情報提供が高コストなモニタリング費用以上
の収益を生むのであれば，これを積極的に行うことは直接的に銀行利益に貢献するであろ
うし，自ら保有する貸出債権やその証券化商品を売買する市場を発展させるといった間接
的な効果も期待できる． 
 以上の考察により，従来の間接金融制度とは異なる新たな金融制度が必要とされるであ
ろう．以降では，今後の金融制度のあり方についてのガイドラインを概説してゆく1．第 2
節では，市場型間接金融制度およびその必要性について述べる．第 3 節では，特に注目さ
れるべき融資形態としてシンジケートローン，および貸出債権をもとに組成された証券と
してCMBS（Commercial Mortgage Backed Securities：商業用不動産抵当証券）を取り上
げて，その有用性を考察する．第 4節では本章のまとめを行う． 
 
2．市場型間接金融制度 
 現在のわが国の金融市場において，証券化をはじめとした市場型間接金融と呼ばれる新
たな経路が発展しつつある．これまでのところ，市場型間接金融に対して明確な定義がな
されているわけではないが，その必要性を主張する文献によれば，おおよそ以下のような
共通の認識があると思われる． 
（1）多数の取引主体によって価格形成がなされる市場が中心的な役割を果たすべき場とし
て存在する． 
（2）市場と最終的な資金供給者または最終的な資金需要者との間に金融機関が存在する点
で，直接金融とは異なった形態である． 
（3）資金需要者のリスクが幅広い資金供給者によって分散，負担される． 
 したがって以上の共通認識から，市場型間接金融とは，①資金供給者と市場，②資金需
要者と市場，以上 2 つの関係を結びつける働きをするような金融仲介活動と定義される．
このとき，①の活動の典型例は投資信託等であり，投資信託会社等が資金供給者と市場と
を結びつけるものである．一方②の活動の典型例は証券化等であり，銀行等が市場でロー
ン債権を売却し資金の需要者と市場とを結びつけるものである．これらをまとめて，従来
の間接金融制度と市場型間接金融制度の比較を行ったのが図 7-1である． 
 
 
 
 
 
                                                  
1 本論文では，今後の金融制度のあり方についての概論を示すのみでとどめる．貸出債権の
取引市場や不動産証券化の詳細な制度設計や商品設計に関する議論は，例えば，三國(1997)，
岡内(2000)，白石(2000)などを参照のこと． 
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図 7-1 従来の間接金融制度と市場型間接金融制度の比較 
 
 
 従来の間接金融制度は，金融機関が資金供給者および資金需要者の双方に対して相対型
の仲介を行うことで成立していた．もし，この構造により銀行にリスクが滞留しやすくな
っており金融不安が発生するのであるならば，直接金融市場を活性化させ，家計と企業が
直接に取引を行う制度が良いのであろうか． 
 ところが現実的には，直接金融市場への家計からの資金流入は限定された規模でしかな
い．また，近年の金融技術の高度化や金融情勢の複雑化・グローバル化などの傾向は，一
般投資家としての家計が市場に参加する敷居を高くしていると考えられる．実際，価格変
動につながる要因が 24時間，世界中で発生するといった状況に対して，常に敏感に反応し
適切な判断と行動を要求されるのであれば，そういった機会費用が高すぎると感じる一般
投資家は少なくないだろう．一方直接金融市場から資金調達を行おうとする企業側からす
ると，以前に比べればだいぶ敷居は低くなったとはいえ，直接金融市場からの資金調達が
可能な企業は依然として比較的大規模な企業に限定されている． 
このような現実的な問題からも，一般投資家が市場に参加しやすい環境を整えるために
は，あるいは直接金融市場にアクセスすることが困難な中小企業が容易に資金調達できる
ためには，資産運用自体は専門的な知識や情報を有する金融機関に委託するような市場型
間接金融の活用が必要であると考えられる． 
この市場型間接金融制度には，金融システムの持つ資金の仲介機能とともに，資金の仲
介に伴って発行された証券について本来の満期前に売買を可能にする流動化機能という 2
つの機能が認められる．市場型間接金融は，図 7-1からも明らかなように，従来の間接金融
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制度と比較して多数の取引主体がその中間に位置する金融市場に参加してくるために，経
済全体で幅広いリスク分散化を可能にする．また，特定の金融仲介機関への過度のリスク
滞留を防止することができる．さらに金融機関の機能がより分化・高度化することによっ
て，専門化による金融取引の効率化が期待される． 
 その一方で市場型間接金融に対する懸念として，最終的にリスクを分担する資金供給者
の負担が，従来型の間接金融制度と比較して大きくなるのではないかという問題がある．
また，短期的な運用による利益追求が過熱化すれば，従来型の間接金融制度に資金が流入
しなくなる危険性もある． 
 いずれにせよ，市場型間接金融制度は，間接金融制度から直接金融制度への過渡的な制
度であると考えるべきではない．銀行に滞留しやすい貸倒れリスクをどう処理するのかと
いう点について，本論文で分析した 1990年代初頭におけるバブル崩壊を通じた有担保原則
の限界を経験した日本経済，あるいはわが国の金融制度が最終的にたどり着いた結論だと
考える．Allen and Gale(2000)における，安易な市場システムの導入がすべての金融問題を
解決するわけではないという主張に従えば2，現存する金融システムを支え取り巻くさまざ
まな制度や慣習，とりわけ本論文で分析を行った土地担保融資制度と折り合いのつくよう
な制度設計が必要不可欠といえよう． 
 
3．リスク分散の手段 
 市場型間接金融制度の形成に向けてのプロセスはさまざま考えられるが，特に土地担保
融資制度を勘案した上での段階的なプロセスを経ることによって，その達成が可能となる
であろう．本節では，その概略を示すことによって，今後の土地担保金融制度，ひいては
わが国の金融制度のあり方について考察したい． 
 
リスク分散に関する 2つの方向性 
 本章では，銀行に滞留しやすい貸倒れリスクをどのような方向性で分散可能かを整理す
る．大別して，その方向は以下の 2通り考えられる． 
 
（1）融資先の分散化～シンジケートローン 
 これまでの銀行の融資形態は先に分類したように相対型が主流であり，融資先企業の経
営状況などの情報を銀行内部に蓄積し，実質的に擬似エクイティ的性質を持つ貸出となっ
                                                  
2 Allen and Gale(2000)においても，本論文で定義したところの市場型間接金融と同様な，
新たに形成されつつあるパラダイムが提示されている．そこでは，現実の金融市場におい
て，Complexity（複雑な契約による費用の増大），Liquidity（資産の流動性の問題），Legal 
uncertainty（証券化に関する法的整備の問題），Gain from standardization（証券化商品
の規格化を通じた情報コストの削減の問題）などが存在し，Arrow-Debrew型の完全市場に
基づいた効率的および迅速な調整が行われることを前提とした安易な市場原理導入の危険
性が主張されている． 
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ていたことはすでに述べたとおりである．これに対して，融資先の分散化とは，これまで
融資先の一企業に対して集中させた融資額を他の複数の融資先にも分散化することで，融
資額全体におけるリスクの分散を図るものである．当然一企業あたりの融資額が細分化さ
れるために減少する．一方融資を受ける企業からすると必要な融資希望額に満たないこと
になるが，これを他行と協力して融資を行う制度がシンジケートローンである． 
シンジケートローンとは，借入を行おうと考えている企業に対して，幹事金融機関（ア
レンジャー）が他の複数の金融機関を集めてシンジケート団を組成し，同一契約，同一条
件に基づいて実行する融資である．標準化された契約書を用いるため，迅速な貸出の実行
と実行後の転々譲渡が容易になる．銀行と融資先が一対一で行う従来型の相対ローンでは
なく，シンジケート団として組織されている各銀行に信用リスクを分散することが可能と
なる． 
まず，借り手たる企業にとってのメリットは資金調達方法の多様化が挙げられる．これ
によって，メインバンクの経営状況に過度に依存せず，他行からの融資も含めると大規模
な資金を機動的に調達できる． 
次に，金融機関にとってのメリットは，機動的な信用リスク運営が可能となるというこ
とである．シンジケートローンへの参加や貸出債権の売買を通じ，貸出先の地域・業種等
のリスク分散を図ることで，貸出ポートフォリオの機動的な運営が可能となる．さらに手
数料収入の拡大が期待される．アレンジャーである金融機関にとって，バランスシートを
拡大させずに収益をあげることが可能である．また，貸出事務の効率化が図られる．契約
書の標準化，貸出先のリスク査定の合理化，元利金回収業務をエージェント行に一元化す
ることで，貸出にかかる事務が効率化され収益性が向上することが期待される． 
 マクロ的なメリットとしては，価格発見（プライスディスカバリー）機能の向上が挙げ
られる．シンジケートローン債権売買市場の拡大を通じ，リスクに見合ったプライシング
が浸透することにより，貸出金利全体の適正化が進むことが期待される． 
このうち，シンジケートローンの拡大による金融市場に対する最大の利点は，ローンの
売買市場が形成しやすくなるという点である．シンジケートローンは同一の契約であるた
め，相対ローンよりは流通させることが容易である．そもそもシンジケートローンはリス
クシェアリングを目的とする手法であるため，貸出企業の信用状況が悪化すれば，そのロ
ーンは容易に売却される．したがって，流通性が高いという意味では，債券に近いものと
考えられる．わが国における債券取引市場の形成という観点から考えると，シンジケート
ローン市場の拡大を通じてローンの売買市場も表裏一体の関係で発展することが期待され
る． 
ただし，わが国でシンジケートローンが拡大するためには，融資先である企業の情報を
蓄積している幹事行（アレンジャー）と，これまでその企業の情報が不足しているシンジ
ケート団に参加する銀行との間にある情報の壁を取り払う必要がある．そのためには幹事
行たるメインバンクが積極的に情報を開示，提供することが最重要である． 
 140
 
（2）債権の分散化～CMBS 
リスク分散の方法としては，多様な債権をプールすることによって，個別の貸倒れリス
クの比率を小さくする方向性が考えられる． 
例えば，企業が商業用不動産を担保として融資を受けたが，その商業用不動産からの収
益が下がってその融資の弁済ができなくなり，その不動産を売却してもその融資金全額の
弁済ができなくなった場合，従来の融資形態である不動産担保融資などのリコースローン
であるならば，弁済できない部分は引き続き融資先企業に返済が求められる．しかし，ノ
ンリコースローンならば，その物件からの収入や売却代金を超える弁済は求められること
はない．融資先企業に資金を貸したのではなく，その物件に貸したとする発想に基づいて
いる．このような，銀行が融資した幾つものノンリコースローンをまとめて一つの「器」
に放り込むことをローンプーリングというが，この「器」がCMBS(Commercial Mortgage 
Backed Securities)である．したがって，CMBSとは商業用不動産担保融資の証券化である
といえる3． 
CMBS が貸倒れリスクの分散に資する理由として，以下が考えられる．個別のローンは
いつ返済が滞るかもしれない不安定なものだが，それを幾つもまとめて CMBSという「器」
にいれれば，全てのローンが一時に滞ることはないので，証券として一定の安定収益が期
待できる． 
CMBSの仕組みを概説すれば，は以下のとおりである．CMBSはそもそも，ABS（Asset 
backed securities：資産担保証券）の一種であり，賃貸マンションやオフィスビルなどに係
る商業用不動産抵当証券をひとまとめにし，それを担保に証券化した商品である．具体的
には，商業用不動産ローンを出し，それをプールした上で SPC（Special Purpose 
Company：特別目的会社）に売却する．SPC はそれを担保にして AAA 格付をはじめとす
る数種類の証券を発行して，投資家に販売していく．順序として，① 銀行などのレンダ―
がノンリコースローンを融資する（または他行から買い取る）． ②複数のノンリコースロ
ーンをプールすることでリスク分散を図り，その元利金を裏付けに証券を発行する．③リ
スクとリターンの異なる複数のトランシェに分けたデット型証券として証券化する． 
ここで，最優先で受け取れるこの債券は低配当だけれど安全な債券で格付ＡＡＡとなる．
これに続いてＡＡ，Ａ，ＢＢＢといった格付けの債券がつくられ，最後はハイリスク・ハ
イリターンの証券になります．格付さえ取れれば年金生保等の機関投資家が大量購入し，
ハイリスク・ハイリターンな証券も個人投資家等それを好む買い手が市場に存在すると考
えられる． 
                                                  
3 CMBSが商業用不動産に係る抵当証券である一方，住宅にかかる抵当証券をRMBS
（Residential Mortgage Backed Securities：住宅用不動産抵当証券）あるいは単にMBSが
存在する．日本におけるRMBS市場は 1973年から存在するが，現状ではアメリカと比較し
ても市場規模は非常に小さい．しかしCMBS市場同様，今後の発展と市場規模拡大が予想
される市場である． 
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CMBS は経済主体ごとにも利益を与える．資金の借り手はローンを借りたいと考えてい
るが，ノンリコースローンでは対象事業価値を越えた遡及はできないため，貸倒れリスク
が高い．しかし CMBS を組成して市場にて販売することで，リスクを CMBS 購入者に移
してしまえば，銀行自身はリスクを負わなくて済む．一方資金の借り手は，地価下落時に
おいて事業収益が思わしくない場合，ノンリコースであることで対象事業価値を越えて遡
及されないため，その事業を切り離して他の事業を存続させるといった自由度を持つ．し
たがって，リコースローンに比較してノンリコースローンは金利が高いが，安全な投資が
可能であると考えられる．さらに，CMBS を市場で購入する機関投資家は，直に不動産担
保融資をすることは技術的・情報的には困難だが，さまざまに格付の施された債券である
ならば投資することが可能である． 
こうして機関投資家の資金が，CMBSという証券化商品を媒介にして，銀行から不動産
関連事業に供給されるプロセスが確立されることになる．このプロセスにおいて，銀行は
企業に貸出しを行いその債権を保有し続けるだけではなく，場合によってはCMBSを組成
して，保有債権を市場に売却して損失を最小限にするといった手段を機動的に発動するこ
とが可能となる．さらに，CMBSの組成は，銀行が自ら融資を行った債権のプールだけで
なく，自ら融資せず他銀行が融資したローンを買い集めて，新たなCMBSを組成すること
も可能である．原理的には，数が多いほどリスクの少ない安定した証券化といえる4． 
 
 以上 2 つのリスク分散化の方向性は，地価下落が土地担保融資制度を通じて，銀行や企
業，ひいてはマクロ経済に対して直接ダメージを与えないようにするための補完的制度と
して重要な役割を果たすと考えられる． 
 
4．本章のまとめ 
 本章では，本論文のこれまでの章で行われた分析を通じて得られる政策的インプリケー
ションにしたがって，今後の金融制度のあり方について概論を示した．第 1 に，従来のリ
コースローンからノンリコースローンへ融資形態を転換させるべきという方向性を示した．
これによって，企業が保有する土地資産への遡及を当てにして過度に土地担保融資制度に
依存する融資姿勢が改められるため，地価と企業・銀行など各経済主体の行動，ひいては
マクロ経済のハードリンクを緩和することが可能となると考えられる． 
 さらにローンのノンリコース化の進展により，CMBS などをはじめとした証券化商品を
組成するなど，銀行にとって自由度の高い債権の処理が可能となる．このような貸出債権
のリスクを金融市場に分散化する手段が一般化することで，銀行にリスクが滞留しやすい
                                                  
4 アメリカのCMBSは何百本もの大量のローンを集めたものも多く，それに比較すると日本
で組成されたCMBSはローンの数が少ないといえる．したがって，リスク分散が比較的行
われていないのが現状である．これも，従来のリコースローンからノンリコースローンへ
の転換が進めば状況が変化するものと期待される． 
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状況が回避できると考える． 
 ただし，このような CMBSなどの証券化市場やシンジケートローン市場のような貸出債
券取引市場といった新たな金融市場が情報に関して非効率であれば，それは銀行にとって
も不利益となるであろう．したがって，これまで銀行内部に留保されてきた企業情報を積
極的に市場に提供していくといった，情報のディスクロージャーが同時になされることが
必要である． 
 以上のような要件を満たすことで，わが国の金融市場は，土地担保融資制度を踏まえた
独自の市場型間接金融制度を確立することが可能となると考える．更なる金融市場の分析
については，今後の課題としたい． 
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終章 本論文のまとめと今後の課題 
 
本論文の全体的な成果 
本論文では，これまで土地担保融資制度の本質，価値および機能について論じることに
よって，土地担保融資制度が，土地価格あるいは企業の保有する土地資産額の変動を媒介
して，日本経済のマクロ的変動を規定していることを明らかにしてきた．また一方で，土
地担保融資制度の存在が土地に対して付加的な価値を発生させる原因となることで，ファ
ンダメンタルズに基づく理論地価を越えて地価形成に対して影響を及ぼすことを明らかに
した． 
日本における銀行貸出の特徴は，資本的性格の資金が間接金融制度を経由して調達され
ており，一種の「擬似エクイティ」的な融資形態が多く見られることであると考えられる．
このような銀行貸出が行われた背景として，メインバンク制などの影響があろうが，そも
そもこうした性質をもった銀行貸出は，株式と同様にみなせることから信用リスクが大き
く，企業にとって大きな信用制約が存在する．一方銀行にとっては，信用リスクを測定・
判断するためのモニタリングコストが多大となる．そのため，通常銀行は貸出に消極的に
なると考えられる．しかし，日本では地価の持続的な上昇である「土地神話」を背景に土
地担保融資制度が生み出され，有担保貸出の中核を担うようになった．このような土地担
保融資制度の経済的意味について，日本の土地担保融資の本質と，その本質に基づいて地
価変動がマクロ経済の変動に波及する仕組みを理論的かつ実証的に明らかにした研究はこ
れまで存在しなかった． 
既存研究においては，地価上昇時（特にバブル膨張期とされる 1980 年代後半から 1990
年代初頭）に地価が企業投資に対して多大な影響を持っていたという実証研究が行われて
おり，土地担保融資制度の重要性を指摘するものもある．しかし，それら既存研究の成果
の中に，「擬似エクイティ性をもった銀行貸出」である土地担保融資が 1990年代半ば以降，
それまでの期間と全く異なる役割を果たしたこと，またそれが景気循環にどのような影響
を与えたのかなどについて理論的および実証的に分析したものはなかった． 
さらに，土地担保融資制度には，企業の信用制約を緩和する機能，銀行のモニタリング
費用を節減する機能があるということが既存研究において確認されている．これらの機能
から発生する付随的価値が土地価格に対して影響を持っているはずである．しかしこのよ
うな視点で土地価格を論じた既存研究はなかった． 
 以上に列挙した，既存研究に対する新たな論点に対する本論文の貢献については，以下
のようにまとめられる． 
 
①土地担保融資制度に関する新たな解釈 
土地担保融資制度による借入とは，本質的に株式と同様に「擬制資本」と解釈できる．
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株式は「返済する必要のない借入」と解釈できる．株式発行による自己資本の拡大と同様
に，土地担保融資制度を利用した銀行借入は，条件として①地価が上昇傾向にあり，②金
利支払いを続けていさえすれば，保有する土地資産額を上限とした「返済する必要のない
借入」と解釈できる． 
しかし，企業，銀行のいずれの立場においても，土地価格あるいは企業の保有する土地
資産額の水準に依存して，その意味は変化する．土地担保融資制度は，地価上昇時あるい
は借入額が担保掛目に基づく土地資産額の一定割合に収まっている場合において，上記の
解釈が成立する．反対に，地価下落時あるいは借入額が担保掛目に基づく土地資産額の一
定割合を下回る場合には，リコースローンは実質的にノンリコースローンとみなすことが
でき，企業に倒産オプションを発生させる原因となる(いわゆる｢ゴネ得｣の発生)． 
以上で示した土地担保融資制度の本質についてはこれまで議論されてこなかったが，こ
の解釈の妥当性を，論文全体を通じて実証したことは新たな成果といえる． 
②土地担保融資制度の日本経済における性質 
①のように解釈すれば，企業側からすると，直接金融市場が発達していなかった 1980年
代半ばまでの時期において，土地担保融資制度は低コストな資金調達手段として機能して
いたといえる．ここで「低コスト」というのは土地を保有していれば銀行から無条件で資
金を借入できるということ，および土地を保有するコスト（固定資産税などの保有税）が
低かったということを意味している．一方銀行にとっては，これまで言われてきているよ
うな，土地担保融資制度によるモニタリング費用を節減する効果が存在する．以上から，
地価上昇時には，両者によってインセンティブ・コンパチブルな制度であり，これが原因
で土地担保融資制度は日本経済に根付いたと考えられる． 
しかし，バブル崩壊後の地価下落により，その意味はまったく逆となり，本来銀行の債
権保証をする目的として導入された土地担保融資制度が，企業側に発生する倒産オプショ
ン価値により，むしろ企業側に有利な制度に変貌する．このことから銀行に企業の倒産リ
スクが蓄積・滞留し，土地担保融資制度の機能不全を引き起こしたと考えられる． 
既存研究で企業サイドあるいは銀行サイドから別々に行われてきた制度の分析をさらに
実証的に進めて，日本経済および金融市場において土地担保融資制度が定着した原因およ
びバブル崩壊後の深刻化の主原因となっていることが明らかになったことは，新たな成果
といえる． 
③土地担保融資制度による自己実現的な地価形成の可能性 
 土地担保融資制度によって土地に与えたられた付加的な機能によって，土地価格には，
本来の生産性に基づく価値に加え，情報費用節減機能を併せ持つことから発生する価値，
さらには債権保全機能を併せ持つことから発生する価値などが反映されると考えられる．
つまり，土地担保融資制度から発生する付随的価値が，生産性を反映したファンダメンタ
ル価格から乖離させ，実勢地価が乱高下する可能性がある． 
 本論文で行われたような，土地担保融資制度自体が土地価格に影響を与えるか検証した
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実証研究はこれまで行われていない．この点は新たな成果といえる． 
 
このように，既存研究の成果を補完し，土地担保融資制度の経済的意味について，その
本質論を軸に市場均衡モデルを基礎として統一的に実証分析し，それを明らかにした点が，
本論文の貢献であろう．その分析を通じて，「擬似エクイティ性を持った銀行貸出」がバブ
ル崩壊前とバブル崩壊後とでは全く異なる役割を果たし，企業の投資行動，銀行の貸出行
動それぞれの期間で土地価格に規定されていることが実証的に明らかにされた．また，実
際の日本経済のデータを用いながら，土地担保融資制度を媒介にして地価がマクロ的景気
変動に影響を与えるメカニズムが明らかにされた．さらに，土地担保融資制度の存在自体
が，地価をファンダメンタルズに基づく理論価格から乖離させる要因となっていることも
明らかにされた．このような地価の自己実現的形成については，これまでの研究では行わ
れていなかったものであり，土地担保融資の価値を転換社債の価値とのアナロジーと考え，
その定量的把握をおこなったこととともに，本論文が新たに示すことのできた大きな貢献
であると思う． 
またそれに基づいて，今後の企業融資の変化すべき方向を見出した点も本論文の貢献と
いえよう．本論文で考察された理論的枠組みに従って，従来の間接金融制度から，担保と
なる土地資産額の下落により銀行に滞留したリスクを市場に分散することのできるような
制度，「市場型間接金融制度」の確立が必要とされるという論理を包括的に理解することが
できるようになったと考える． 
 
各章における成果の概要と今後の課題 
次に，各章における成果をまとめ，それぞれに対応した今後の課題を示す． 
 
【第 1章】 
第 1 章では，土地に関する経済的問題をあつかった既存研究についてのサーベイを通じ
て本論文の位置づけを明確にした．そして，本論文の主たる分析対象である土地担保融資
制度の本質に関する考察を行い，土地担保融資制度の本質は「擬似エクイティ性を持った
銀行貸出」であり，土地担保融資の価値は転換社債のアナロジーとして把握されるべきで
あることが主張され，その妥当性が検討された．土地担保金融制度は，地価上昇期には有
効に機能しほぼ無リスクで貸出が可能であるが，地価下落時にはリスクが顕在化する「擬
似エクイティ性を持った銀行貸出」であるという制度的本質に対する解釈は明確になされ
てこなかった．前述したように，本論文の重要な貢献のひとつと考える． 
【第 2章】 
第 2 章では，土地担保融資の価値を定量的に把握するため，企業の倒産オプション価値
を求めた．そこでは，擬似エクイティ性を持った銀行貸出である土地担保金融制度が，戦
後期からバブル期までは有効に機能していたが，その後のバブル崩壊後の期に関しては機
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能していないことが実証分析を通じて明らかになった．第 1 章でなされた議論を実証的に
分析したものとして，これも本論文のオリジナルな貢献といえよう． 
ただし，倒産オプションを求める際に企業価値のボラティリティを推定したが，これが
期間中一定であるという仮定は厳しいと思われる．この点については，ボラティリティ変
動モデルなどの採用を行うなど，更なる実証分析の精緻化が必要となると考える． 
【第 3章】 
第 3 章では，企業側の立場で土地担保融資制度の経済的機能を考察した．理論モデルと
して，Hayashi(1982)に代表される投資の調整費用モデルに対して，企業の土地資産額が借
入総額の上限となるような制約を課すことによって，土地資産額の上昇による借入制約の
緩和が企業投資にプラスの影響を与えることを理論的に証明した．また，企業が直面して
いたとされる借入制約が 1980 年代中頃まではほとんど効いていなかったこと，バブル膨張
初期については借入制約が上昇したがバブル膨張後期については借入制約を緩和させてい
たこと，1990 年代中頃以降現在にかけて地価下落を受けて借入制約が急上昇していること，
が確認された． 
今後の方向性として，トービンの qと借入制約λについての関係に関する実証分析を行
う必要があろう．地価変動がトービンの への影響を通じて企業価値に影響を及ぼす経路は，
本論文では分析できなかった．既存研究におけるこれまでの日本経済におけるトービン qに
関する実証分析との比較など，今後の課題として非常に興味深いと考えている． 
q
【第 4章】 
第 4 章では，銀行側の立場で土地担保融資制度の経済的機能を考察した．地価上昇を背
景とした土地担保融資制度の存在により，土地担保融資制度によってどの程度銀行による
企業のモニタリング費用を節減してきたかを定量的に把握した．随(1995)における銀行の
利潤関数に対して，企業の保有土地資産額を変数とする調整費用関数を含むモデルに拡張
した上で，その動学的最適化条件に基づいてパラメータ推定した．さらに，求められた調
整費用関数のパラメータをもとに，土地担保融資制度による情報費用節減効果を定量的に
求めた結果，銀行利潤に対して非常に大きな影響をもっていたことが明らかにされた．ま
た，バブル崩壊前において有意でなかった調整費用関数のパラメータが，バブル崩壊後に
有意になっていることから，融資における土地担保融資の信頼性が失われており，その意
味が期間によって変容していることが確認された． 
今後の方向性としては，データの問題として，企業規模の分類に加えて，都市銀行，地
方銀行など各種銀行別の分析が必要と考える． 
【第 5章】 
第 5 章では，土地担保融資制度のマクロ経済全体に対する影響および役割について考察
する．特に，土地担保を実物的景気循環モデルの中で理論的に位置づけた分析として，
Kiyotaki and Moore（1995）を取り上げ，これを細部まで再現することを通じてその経済
的インプリケ－ションを検討し，土地担保融資制度がマクロ経済全体に対して影響を与え
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るメカニズムを見た．加えて，実際の日本経済のデータを用いて VAR モデルを推定し，彼
らの理論を実証的に検証した．これを通じて，土地価格が他のマクロ経済変数（資本およ
び借入残高）を先導して変動しており，土地価格が土地担保融資制度を通じて日本経済の
変動を規定する重要な要素であることが確認された．また，KM モデルが比較的大企業に当
てはまりの良いモデルであることがわかった． 
第 5 章では，VAR モデルの実証結果が KM モデルと合致しない点が多い．章末のまとめで
も示したように，金利など他変数の検討を含め，更なる精緻化が必要であろう． 
【第 6章】 
第 6 章では，第 2 章で定量的に把握された土地担保融資の価値が，土地価格に対して影
響を及ぼしているかを VAR モデルを用いて実証研究した．結果的に，土地担保融資の価値
が地価に対して与える影響が地価変動全体の約 3％を説明し，過去の地価変動以外の変数の
うちでは約 20％の影響を持っていることが明らかになった．このような土地担保融資制度
自体が地価に対して与える影響を分析するという方向性は，これまでの既存研究では見ら
れなかった視点であり，本論文の重要な貢献といえよう． 
今後の研究の方向性としては，土地市場の効率性に関する既存研究の実証方法と比較可
能な方法での分析が必要であると考える．例えば，Campbell and Shiller(1988b)の対数線
形モデルを土地担保融資制度の影響を考慮したモデルに改良し，地価形成の効率性を実証
するなど方法が考えられる． 
【第 7章】 
第７章では，前章までの分析を受けて，今後の金融制度に関する考察を行った．そこで
は，銀行が土地担保金融制度に拘泥し過度に貸倒れリスクを抱え込まず，貸倒れリスクを
市場に分散するための措置として，従来の間接金融制度から「市場型間接金融制度」への
移行が主張された．この方向性は，これまでの直接金融制度と間接金融制度に関する二元
的な議論を超えて，第 1 章で論じられた土地担保融資制度の本質を踏まえたうえで必要と
される金融制度のあるべき形態であると考える． 
 今後の研究の方向性としては，本論文中で取り上げた CMBS 市場などの証券化市場をはじ
めとした金融市場の発展に必要な制度的問題について，実務的観点にも立脚した考察が必
要であろう．その際に問題として最も大きいと考えられるのは，地価や不動産収益に関す
る情報インフラの整備の問題である．日本における不動産に関する情報インフラ整備は，
残念ながらほとんどなされていないのが現状である．土地情報の開示といった制度的問題
の実現に向けて必要な施策もあわせて考えてゆかなければならないだろう． 
 
最後に 
 本論文を通じて，土地担保融資制度が地価を通じて経済全体に与える影響ならびに地価
自体に対する影響を分析してきた． 
 現時点(2005 年 6 月現在)において，土地の証券化として REIT 市場が活況を呈している．
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また，土地価格はその収益性を反映するものであり，収益力の高い土地には高い地価が，
収益力の低い土地には低い地価が形成されるべきという，いわば「もっとも」な議論のも
と，都市圏と地方圏での地価の二極化が激しくなっているといわれている．また，魅力の
薄い投資資産ばかりで行き場を失っていた余剰資金が，高い利率を求めて REIT 市場に流入
しているとも聞く．さらに都心の高収益物件が高値で取引され，都心の一部では『ミニバ
ブル』とも言われ，投資熱が高まっているという．これまでの土地に関連する経済問題で
は登場しなかった制度の登場など，地価問題は新たな局面を迎えていると思われる． 
 本論文で中心的に扱った土地担保融資制度の今後については，どうなっていくのであろ
うか．銀行の融資姿勢の変化として，貸出リスクの管理技術の進歩や継続的な監査体制の
見直しなどが挙げられ，バブル崩壊後このような対応は徐々に進行していると思われる．
銀行のモニタリング機能が高まる中，従来の土地担保融資制度は制度疲労を起こしている
といわれる．しかし果たしてそうなのであろうか．事実，土地担保融資制度は本論文や他
の既存研究でも分析されているように，モニタリングの不完全さを補う形で有効に機能す
る可能性は指摘されている．リスク計算をどんなに正確に行ったところで，リスクが消え
るわけではない．したがって土地に限らず担保制度自体の有用性や効率性は十分認められ
る．問題は，その制度に安住してリスク管理やモニタリングを行わないという貸し手の貸
出姿勢および銀行と交渉力を持たず地価上昇期待に安住して安易な投資を行おうとする借
り手の姿勢にあるのではないだろうか．そういった意味では，土地が地価下落によって担
保として機能しないことは担保制度の制度疲労とは別の問題であろう．資金の貸し手と借
り手が従来の姿勢を変えないのであれば，地価の上昇によって再び同じ問題が発生する可
能性は高い．いずれにせよ，ある特定の資産の価格変動が，企業行動，銀行行動，ひいて
はマクロ経済の変動に大きく影響を与えているといった状況が，バブル崩壊までほぼ半世
紀にわたって成立してきたという事実，そしてその後の深い不況の大きな原因のひとつと
なっていること自体，尋常なことではない． 
バブル崩壊後 15 年余りの間の課題は，土地担保融資制度により銀行を中心とした金融シ
ステムにリスクがたまってしまう状況をいかに回避するかという点であったと思う．長期
の貸付である住宅ローンや企業の不動産に係る設備投資資金の貸付など，リスクが銀行に
たまりやすい債権に関しては，第 7 章で考察したように，やはり流動化を促進するような
施策が必要だと考える．例えば米国の MBS 市場に比較してわが国の住宅ローン債券市場は
非常に規模が小さい．政府もその必要性は認識しているものの，市場が整備されていない
状況である．さらに米国における CMBS 市場も 90 年代前半から本格的に市場が拡大したが，
わが国においてはこのような不動産抵当に関する広義での債券化は本格的に着手されてい
るとはいえない状況である．さらに，不良債権の債権化の問題とは別に，担保不動産の証
券化に関しても制度的に整っていない． 
 これら不動産の証券化に関する分野に関しては，非常に日本では立ち遅れているといえ
る．リスク分散などといっても，最もリスクが大きかった分野に関してリスク分散できる
 149
状況がまったくそろっていないのでは，再び過ちを犯す可能性は高いのではないだろうか． 
 一般的にその稀少性からも，土地は従来どおり大きな資産という位置づけは変わらない
だろう．そうであるならば，土地担保融資制度は長期資金の貸付に際して，今後も企業融
資において重要な位置を占めていくと思われる．しかし，継続的なモニタリングを行い，
適切なリスク管理のもとでの貸付を前提としてゆく必要がある．かつ，貸出期間中におい
て，債権を即座に換金できるような流動性の確保された市場の設計を行い，銀行にリスク
が滞留しない状況を作る必要があろう．そして，いざ清算段階になった場合に，担保不動
産が速やかに換金されるための法整備などが必要になってくると思われる． 
 これらの制度的問題に関しても，今後の研究課題としてゆきたい． 
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